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RESUMO

TAVARES JUNIOR, E.PResponsabilidade Social, Governanca, Gestdo e Degemho:
Andlise Sistémica por meio de Equacdes Estrutufdigf. Tese (Doutorado em Ciéncias
Contébeis) — Faculdade de Economia, Administrac@outabilidade da Universidade de
Brasilia, Brasilia, 2017.

A relacdo entre a Responsabilidade Social Corpar&io desempenho nem sempre é direta,
mas, dentro de uma compreensao sistémica da empsssarelacdo perfaz varios niveis ou
sistemas até influenciar o desempenho. A partpatapectiva de Guerreiro (1989), sobre os
sistemas que compdem uma empresa, nota-se quepanRaBilidade Social Corporativa
pertence ao sistema institucional, sendo respohgdsias crencas e expectativas dos
proprietarios, que irdo influenciar a gestéo, &spas e até mesmo a forma da empresa, para,
posteriormente, refletir no desempenho. J4 a Gawem Corporativa consiste no primeiro
controle, pois essa consistira em uma restricioatiaslades da gestdo. A governanca €
derivada do sistema institucional; sendo assimyrdrole sobre a gestdo ocorre a partir das
crencas e expectativas, e esses valores sdo dsfimipartir da Responsabilidade Social
Corporativa, que influenciara diretamente a GowggaaEssa, em sentido mais restrito, estara
ligada diretamente a gestdo que, por sua veztia g@interacdo entre os sistemas sociais e a
forma da empresa, busca alcancar os objetivose e, 0 desempenho. Dentro dessa
perspectiva, observaram-se as empresas nao firesdegtadas na Bolsa de Valores de Sao
Paulo, no periodo de 2010 a 2016. Entendendo @Responsabilidade Social Corporativa, a
Governanca Corporativa e os Sistemas de Gestagl So©Organizacional, sdo variaveis
latentes, buscou-se, a partir da literatura, inbhoss para representar esses construtos. A
andlise fatorial exploratoria e a confirmatériaafor realizadas para validar os indicadores,
identificados para cada construto. Os construtaaricanalisados, a partir da modelagem das
equagOes estruturais. Os achados dessa pesquisarand uma relacdo direta entre a
Responsabilidade Social Corporativa e a Governdbggorativa;, entre a Governanca
Corporativa e o Sistema de Gestédo; entre o Sis@manizacional e o Sistema de Gestéo e
entre o Sistema de Gestdo e 0 Retorno de Mercaoky para o desempenho. Ndo houve
estatistica que apontasse uma relagéo entre amdadplalade Social Corporativa e o Sistema
de Gestdo, bem como entre o Sistema Social e en&istle Gestdo. Os resultados ainda
sugerem uma relacao indireta entre a Responsatsli@acial Corporativa e o Sistema de
Gestéo.

Palavras-chave Responsabilidade Social. Governanca. Gestdo. nijeseho. Equacbes
Estruturais.
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ABSTRACT

TAVARES JUNIOR, E.P. Social Responsibility, Governance, Management and
Performance Systemic Analysis through Structural Equation&7fl Thesis (Ph.D. in
Accounting Sciences) - Faculty of Economics, Adstir@ition and Accounting, University of
Brasilia, Brasilia, 2017.

The relationship between Corporate Social Respoitgiland performance is not always
straightforward, but within a systemic understagda the company, this relationship goes
through several levels or systems until it influesithe performance. From the perspective of
Guerreiro (1989), on the subsystems that composengany, it is noticed that Corporate
Social Responsibility belongs to the institutiosabsystem, being responsible for the beliefs
and expectations of the owners that will influetite management, the people, and even the
shape of the company, to later reflect on perfogearCorporate Governance is the first
control since this will consist of a restrictionmBnagement activities. Governance is derived
from the institutional subsystem, so control oveanagement occurs from beliefs and
expectations, and these values will be defined dhasge Corporate Social Responsibility,
which will directly influence Governance. Governanm a narrower sense, will be directly
linked to management. From the interaction betwsetial systems and the form of the
company, Management seeks to achieve the compaaly, go this case, the performance.
Within this perspective, non-financial companiesteld on the Sado Paulo Stock Exchange,
were observed from 2010 to 2016. From the undedsig that Corporate Social
Responsibility, Corporate Governance, and Managgnsatial and Organizational Systems
are variables latent, we sought, in the literaturdicators to represent these constructs. The
exploratory and confirmatory factor analysis wasfqgened to validate the indicators
identified for each construct. The constructs wanalyzed, from the structural equations
modeling. The results of this research indicaté&r@ctirelationship between Corporate Social
Responsibility and Corporate Governance; betweenpd&ate Governance and the
Management System; between the Organizational @yatel the Management System and
between the Management System and the Return dfitltket, a proxy for performance.
There was no statistic that pointed out a relatignbetween Corporate Social Responsibility
and the Management System, neither between thealS8gstem and the Management
System. Furthermore, the results suggest an otdietationship between Corporate Social
Responsibility and the Management System.

Keywords: Social Responsibility. Governance. Management. rfoRaance.
Structural equations.
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1 INTRODUCAO

Os temas Responsabilidade Social Corporativa (RS@jernanca Corporativa (GC),
Sistema de Gestéo (SG), Sistema Social (SS), SigBrganizacional (SO) e desempenho das
empresas sao explorados com frequéncia na litaratacional (BORBA, 2005; COSTA,
2008; PROCIANQOY E VERDI, 2009; FERNANDES, DIAS E GUA, 2010; PONTE ET
AL, 2012; BIANCHET AL 2013; FREGUETE, NOSSA E FUNCHAL, 2015) e inteiinaal
(ARARAT E UGUR, 2003; ARORA E DHARWADKAR, 2011; AGUNIS E GLAVAS,
2012; KHAN, MUTTAKIN, SIDDIQUI, 2013). Contudo, olksva-se que 0s pesquisadores
tém buscado relacdes de causa e efeito entreidgeiar examinando suas rela¢cdes em pares,
nao observando uma relacdo enddgena entre esgaseiar

A relacéo endogena decorre do simples fato depsesa ndo ser um sistema fechado,
mas, sim, um sistema aberto e em constante interafgina, entre seus sistemas, e externa,
entre o0 meio no qual ela esta inserida. Dessa fauoradita-se que a RSC e a GC podem ser
vistas como crencgas e valores, logo impactaradadmente no SG, indiretamente, no SS, SO
e no desempenho da entidade.

Adotando a premissa de que uma empresa é um ajstém-se a Teoria Geral dos
Sistemas e a Teoria Organizacional como norteagharasa presente pesquisa.

A visao sistémica inicia-se com os trabalhos deéwig Von Bertalanffy que, a partir
de estudos na Biologia, observou os organismossv@veeus problemas com o crescimento.
Von Bertalanffy (1968) contrapds a teoria existetideépoca (cartesianismo), aplicando a
abordagem orgéanica da Biologia, buscando demortigaum organismo era um todo maior
formado pela soma das suas partes. Suas crititapagsaram a Biologia até chegarem a
outras areas, tais como Fisica, Quimica, Psicolgie mesmo, na Administracdo. Sua ideia
sugere que fossem desenvolvidos estudos em sistmsma global, buscando envolver
todas as suas interdependéncias, uma vez queleatkené, ao ser reunido, ira construir uma
unidade funcional maior, desenvolvendo caractedstique ndo serdo encontradas nos
componetes isolados.

Por consequéncia, surge a ideia de sistema conun 3gm conjunto de elementos
interdependentes, de modo a formar um todo orgamif§ON BERTALANFFY, 1968).
Para o autor, a boa integracdo entre os elemeptopanentes dos sistemas denominaria
sinergia, indicando que as mudancas ocorridas emdaterminada parte influenciardo todas

as outras. Observa-se, ainda, a defesa do autpueada alta sinergia de um sistema faz com
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qgue ele cumpra sua finalidade, além de possibiljtar 0 objetivo geral seja atingido com
eficiéncia; contudo, caso haja uma falha ou fa#taidergia, haveria um mau funcionamento
do sistema, podendo até ocasionar sua morte.

Embora a aplicacdo da Teoria Geral dos Sisterméstge dado em diversas areas, o
presente trabalho, concentra-se nos estudos nalarAdministracdo. Para Motta (1971), a
aplicacado do modelo do sistema aberto, propost¥porBertalanffy (1968), juntamente com
a Teoria das Organizacdes, possibilitou uma nos@ovsobre as entidades. O autor ainda da
énfase ao fato de que essa unido criou a perceppdotica do processo de uma entidade,
uma vez que a Teoria das OrganizagOes trata doohalismo, o que, para o autor, consiste
em uma forma de sistema.

Para Catelli (1999), os assuntos relacionadospemas e a sua gestdo sdo de grande
complexidade. Dessa forma, a visdo sistémica, qga, 3ena abordagem sistematica,
constituiria em uma metodologia mais adequadagasdruturacdo, estudo e compreensao de
uma empresa.

A abordagem sistemética permite que os sistenjam sestudados sob duas oticas.
Inicialmente, o sistema poderia ser separado enm ga@lte que o0 compde para,
posteriormente, ser recomposto. A segunda Gticsdasa o sistema através de uma visao
holistica, verificando que o funcionamento do sisted um todo, um fendémeno Unico e, dessa
maneira, irredutivel em suas partes (BIO, 2008).

Assim, Guerreiro (1989) identifica seis sistemasigonentes de uma empresa, sendo
eles: sistema institucional, sistema fisico, sisteocial, sistema organizacional, sistema de
gestédo e sistema de informacdo. Para Maia e PiS@0{, a dindmica e a sinergia entre os
sistemas empresariais € que fardo com que a emalasmace seus objetivos. Os autores
supracitados ainda complementam, afirmando quempreEensao do sistema empresa, como
um todo, depende da identificacdo e compreensdositemas como células de um
organismo, apresentando caracteristicas peculiRiesio e Peters (1993) corroboram com
essa ideia e ainda afirmam que a vantagem convaeti&io advém da observacdo da empresa
como um todo, mas a partir das inUmeras atividdifitas que a empresa executa.

Pesquisas apontam a dinamica de integracdo eloouefio entre 0s sistemas,
enfatizando que o desempenho das entidades é deés®a dinamica (LILIAN ALIGLERI,
LUIZ ALIGLERI E CAMARA, 2002; CROZATTI, 1998; RIBERO E REIS NETO, 2017).
Lilian Aligleri, Luiz Aligleri e Camara (2002) peagaram a RSC como incremento de
competitividade. Os autores observaram que os ttoacde responsabilidade social néo

podem ser vistos de forma isolada, mas sim comofamaa sistémica e multidimensional,
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em gue as empresas so alcancariam um desemperdlosatisfatorio, quando suas politicas

de envolvimento com 0s aspectos sociais e ambsep&imeassem na interagcdo entre 0s
sistemas empresariais. Crozatti (1998) buscou cesngler a interacdo entre o sistema de
gestdo com a cultura organizacional e suas imf@lesapara a eficacia organizacional. O autor
verificou que a cultura organizacional, compreeadi@lo conjunto de crencas, valores e
principios partilhados pelas pessoas em uma om@gioz sofre interacdo direta do sistema de
gestdo em razdo do poder exercido pelos gestoresgaaizacdo. Para o autor, a interacao
entre os sistemas consiste em papel desafiador aiatema de gestdo, pois ele é o
responsavel pela dindmica do sistema como um todo.

Para Ribeiro e Reis Neto (2017), em um cenariardioo e globalizado a integracéo e
o comprometimento do sistema social com o sistersitucional € um fator que cria uma
vantagem competitiva sustentavel para as empresasa forma, os autores enfatizam que as
empresas buscam uma continuidade e, por essa te@&m buscar a integracao entre esses
sistemas.

Embora Catelli (1999) apresente uma estruturanageional centrada nas inter-
relacdes entre os modelos de gestéo, o procesgestio e 0s sistemas de informagéao, para o
presente estudo sera observado apenas a interag@oos sistemas, ndo se levando em
consideragéo o modelo de gestao adotado pela eempsss decorre do fato de que diferentes
tipos de organizagbes possuem diferentes tipos atelm de gestdo e que o modelo de
gestdo, além de incorporar o sistema institucigr@dsui outras caracteristicas que vao afetar
sua forma e funcéo (ZAWISLAK, 1994).

Entende-se processo de gestdo como sendo um pmrodesgontrole, que visa
assegurar a dinamica das decisfes tomadas nasses)prenduzindo-as com efetividade para
o cumprimento de seus objetivos, garantindo a atidiglade, equilibrio e a sinergia entre os
sistemas (CATELLI, 1999). Nota-se que a integragdtoe os sistemas € essencial para que a
entidade alcance seus objetivos. Desse modo, oegsocde gestdo pode ser visto,
resumidamente, a partir da integracao entre onsestastitucional, sistema de gestdo, sistema
social e sistema organizacional, buscando alcasger objetivos.

Para Catelli (1999), a integracdo entre os sisteatmrre da seguinte maneira: 0
sistema institucional € responséavel pela miss@mngcas e valores, que irdo nortear os demais
sistemas; o sistema de gestdo estad relacionadaoaespo que orienta a realizacdo das
atividades da empresa; o sistema social sera re&penpelo conjunto dos elementos
humanos dentro da organizacao e, por fim, o sistagenizacional consiste na forma como

as diversas atividades da empresa s&o organizadas.
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Ao observar que o conjunto de crencas, valoregectativas, instituidas no sistema
institucional, irdo converter-se em diretrizes guentam todos os demais componentes do
sistema empresa (CATELLI, 1999), conceitos como @ €& RSC irdo nortear o
comportamento frente a clientes, fornecedores, egaplos, sociedade e governo, estando
presentes também na atuagéo geral do sistema empres

Partindo do principio de que a GC vai além da @rpacdo com a separagdo entre
propriedade e controle, ou até mesmo da prestagacodtas dos gestores para com 0s
investidores ou a sociedade (BERLE E MEANS, 1932);C pode ser vista como uma
ferramenta de transparéncia, justica e respondaBddi por parte das organizacoes ao se
relacionarem com a sociedade (WILLIAMSON, 1996).nDe desse contexto, social e
ambiental, as empresas se deparam com o desaf@entauar gerando resultados em longo
prazo, sem danos sociais e ambientais, que saceilanto da GC como da RSC
(ELKINGTON, 1997; HAWKEN, LOVINS E LOVINS, 1999; CAWTHER E RAYMAN-
BACCHUS, 2003).

A partir das crencas, valores e expectativas idiefsnno sistema institucional, vé-se
gue a sinergia dos demais sistemas consistirastacggempresarial. Assim, a dinamica entre
eles, em relacdo as mudangcas no ambiente, devendpres buscar pela manutencdo do
equilibrio, ndo se esquecendo dos objetivos dalaei Sendo assim, a gestdo empresarial
sera responsavel pela eficacia do sistema emPasa.Guerreiro (1989), uma gestéo eficaz
consiste na base garantidora da continuidade daesmpproporcionando-lhe a otimizacéo
dos seus resultados, independentemente, das ¢énai@s que influenciem seu desempenho
hoje ou no futuro.

Guerreiro (1989), ainda, afirma que as praticasgdstdo sdo responsaveis pela
eficacia do sistema empresa, assim, sua atuacddveirinterno procura otimizar as relacdes
recursos-operacao-produtos/servicos, considerasdoasaveis dos ambientes externo e
interno que impactam as atividades da empresa.eesaspectos operacionais, financeiros,
econdmicos e patrimoniais.

Com o objetivo de verificar as relagbes entre 3 &BSC e 0 processo de gestdo na
geracdo de resultados, trés sistemas serdo reddo®rao processo de gestdo: Sistema de
Gestao, Sistema Social e Sistema Organizacionaltr&ssistemas foram utilizados para
definirem o processo de gestdo, uma vez que Mdf®8l) afirma que o papel da gestao
consiste na administracdo de elementos fundamerdsigatégia, estrutura, individuos e

processo. Entende-se que a estratégia e 0 prog@ssepresentados pelo Sistema de Gestao;
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os individuos sado representados pelo Sistema Seaaéstrutura é representada pelo Sistema

Organizacional.

1.1 Problema e objetivo da pesquisa

A relacdo empirica entre a GC e a RSC apresentanitados divergentes. Para
Jensen e Meckling (1976) e Barnea, Heinkel e K(@043), os altos investimentos que a
gestado faz em praticas de RSC visam melhorar sudagio pessoal. Ja Cespa e Cestone
(2007) afirmam que os executivos investem em atted de RSC, buscando o apoio de
ativistas, a fim de reduzir a probabilidade detratdade deles em periodos futuros.

A partir do exposto, um pensamento torna-se comurfgto de a RSC e a GC
corresponderem as crencas, aos valores e as drmectdos proprietarios. Para Catelli
(1999), as crencas, valores e expectativas sera@itmlos em diretrizes que orientardo todos
0s demais componentes do sistema empresa aosadesuttesejados, além de demonstrar os
principios que norteiam o comportamento diantealss slientes, fornecedores, empregados,
sociedade e governo.

Por meio da revisdo da literatura, observa-se Sfiteinsipientes as pesquisas que
estudam as variaveis RSC, GC e SG, simultaneamBPetse modo, a presente pesquisa
buscou analisar a interconexdo simultdnea entrepdReabilidade Social Corporativa,
Governanga Corporativa, Sistema de Gestdo, Sistamal e Sistema Organizacional com o
desempenho empresarial.

1.2 Justificativa da pesquisa

Antes da aceleracéo das atividades, envolvendq R&@e uma discussao notavel, ao
longo dos ultimos anos, entre academia e mercadoelacdo ao que constituem as melhores
praticas de GC. A crise financeira de empresasfarericanas (ENRON, WORLDCOM,
TYCO) provou ser um divisor de aguas nessa dinariopkins (2006), em seu relatorio ao
Banco Mundial, sugere que ha uma crescente defesamdconceito mais amplo e mais
inclusivo de GC que se estende a RSC. Essa faltandeonceito robusto faz com que os
papéis fundamentais desempenhados tanto pela R&@Gtogpelas GC e SG, ainda sejam
incertos.

Os estudos sobre os temas, RSC, GC e SG, téneaia@s resultados mistos sobre a

relacdo empirica entre os construtos, enquantas/égorias concorrentes tentam explicar por
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gue as empresas adotam boas praticas de gestapae @& mesmo se as praticas da gestao
influenciam a RSC, ou o contrario. Para autoresocdemsen e Meckling (1976) e Barnea e
Rubin (2010), a alta gestdo tende a fazer altosesiimentos em atividades de
responsabilidade social, a fim de construir sugpmadreputacdo pessoal, como a de bons
cidadaos globais (Teoria do Agente Principal e Hipé doOver-investment Contudo,
ainda, ha autores como Cespa e Cestone (2007Yiguara que os CEOs escolhem investir
em atividades de RSC de forma estratégica, buscgpuio de ativistas sociais e ambientais,
com a intencao de reduzir a probabilidade de rotitide deles em periodos futuros (Hipotese
da Escolha Estratégica). Outra linha de pensamafimma que os investimentos em RSC
buscam reduzir o conflito de interesses entre gestale investimento e partes interessadas,
nao investidoras (Hipotese de Resolucédo de Cosfi{ttENSEN, 2001; CALTON E PAYNE,
2003; SCHERER, PALAZZO E BAUMANN, 2006).

Devinney, Schwalbach e Williams (2013) verificaramelevancia da compreensao da
estratégia e politicas de RSC e a natureza institalcda empresa. Os autores averiguaram
que existe a interacdo da GC com a RSC, tanto emiueh micro como macro, e que as
caracteristicas de GC, estrutura de propriedadipeandéncia do conselho, presenca de
influéncia no comité de auditoria, influenciam a@3ara Choi, Lee e Park (2013) uma
estrutura solida de GC assegura a transparénciatidaades de RSC, mas isso pode ser em
decorréncia de oportunismo. Observa-se que osasstugscam relagbes de causa e efeito;
desse modo, a presente pesquisa pretende contrdonio avanco da teoria e da academia,
tendo em vista que realiza um estudo verificadsrréiacdes simultaneas entre a GC, RSC,
SG, SS e SO.

Com base no exposto, o0 estudo justifica-se paeademia, pois demonstra as inter-
relacdes simultaneas entre os sistemas, compredmdeorca, bem como as relacdes diretas.
Ja para o mercado, o estudo consiste em um baljzadscando a reducdo de esforcos e

recursos ao demonstrar as relacdes diretas etasleatre os construtos.

1.3 Delimitagdo da pesquisa

A amostra do estudo foi composta por todas as anhmas abertas, ndo financeiras,
negociadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), nos at®2010 a 2016. O corte temporal
justificou-se pela disponibilidade dos dados neéss para a construcdo dos indicadores
para as variaveis, uma vez que o Formulario der®ate, fonte primaria de dados, passou a

ser obrigatério a partir de 2010.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo apresenta os temas que fizeram tentacio tedrica da pesquisa.
Inicialmente, discute-se sobre a Teoria Geral detei®@as. No tépico dois, apresenta-se 0
Sistema Empresa, a partir da 6tica do GECON (GeBtGammbémica). Posteriormente, no
topico quatro e cinco, tem-se a ResponsabilidadeéaS&orporativa e a Governanca
Corporativa, respectivamente. No tOpico seis, @mtasse a relacdo entre o Sistema de
Gestao, Sistema Social e Sistema Organizacionalacgestdo empresarial. No ultimo topico,

tem-se 0 modelo tedrico proposto a partir da liteeaapresentada.
2.1 Teoria Geral dos Sistemas: o0 sistema empresa e ssisgtemas

A origem da Teoria Geral dos Sistemas data deslestde Ludwing von Bertalanffy
(1901-1972) que, a partir de pesquisas com seves,vilevido a sua formacdo em biologia,
desenvolveu o modelo de sistema aberto, entendidm wm complexo de elementos de
interacdo e em intercambio continuo com o ambi@@TTA, 1971).

Em seu trabalho, Bertalanffy (1968) elucidou sadseaplicacdes da visao sistémica
para a Fisica, Biologia e também para as Cién@amiS. Embora o termo “Teoria Geral do
Sistema” tenha sido cunhado pelo préprio Bertajaff®50), segundo Hammond (2003),
Bertalanffy hesitou em qualificar o termo como t@pouma vez que o pesquisador queria criar
uma distingéo das teorias disciplinares tradicengile sdo usadas para ter um proposito, ou
objeto, ou até mesmo um método restrito pelo daalsio construidas.

Para Pouvreau e Drack (2007), a visdo da Teonial @e Sistema pretendia ser mais
gue algo restrito, mas também uma teoria das hgiasl@ isomorfismos, elementos que sao
caracteristicas da organizacao de qualquer sistamda, quer que esse venha a aparecer, seja
no dominio das Ciéncias Fisico-quimicas ou, atémesas Ciéncias Sociais.

Segundo Rapoport (1968), o objetivo de Bertalaeffy criar uma meta teoria, capaz
de unificar diversas especialidades, em uma nos@vide mundo. Embora autores, como
Muller (1996), por exemplo, afirmem que as obra8ddalanffy ndo forneceram uma viséo
geral concisa e ndo comprovaram um estado taonsist®, autores, como Hammond (2003)
e Hofkirchner (2005), concordam que as contribigcde Bertalanffy sdo extremamente
significativas para o entendimento do conceit@gist.

Ao mesmo tempo em que 0s conceitos de Bertalaoffyecaram a ganhar espaco e
aceitacdo na academia, iniciam-se estudos aplicadngras areas, como € o0 caso de Bio

(1985) que apresenta a empresa como sendo um siatmrto, que se encontra em constante
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interacdo com o ambiente, fazendo com que essmsisteja dinamico. Isso implicaria que
eventos externos poderiam alterar o funcionamesgaatlvidades internas, bem como poderia
ocorrer o inverso, em que as atividades interrtasaslam o ambiente.

Para Guerreiro (1989), a partir da ideia de queresas sdo vistas como sistemas
abertos, alguns pressupostos serdo assumidoscaiaie determinadosnputs que serao
introduzidos no sistema e, esses, seriam transftmsngerandoutputs Dessa forma, as
empresas utilizam-se de recursos materiais, humaresnoldgicos, que serdo processados
até tornarem-se bens e servicos.

Ao se avancar nos estudos, mas ainda observandoria Geral dos Sistemas, pode-
se estudar uma determinada empresa, a partir danggiente interno, focando na sua missao,
nos seus objetivos e na interacdo dos seus sisteon@gonentes. Dessa maneira, Catelli
(1997) propbe uma estrutura baseada nas intelBedantre o sistema de gestao, a eficacia e
os resultados da empresa, de tal forma que o sistestitucional seria responsavel pelas
crencas, valores e expectativas que iriam nortearooesso de gestao (interacdo entre os
sistemas componentes do sistema empresa), a faltalecar os objetivos empresariais. Esse

modelo ficou conhecido como Gestdo Econdmica (GEICON

2.2  Sistema empresa a partir da 6tica do GECON

O Modelo de Gestao Econdémica (GECON) foi apresientaicialmente, por Catelli e
consiste em um modelo gerencial com énfase na &traigéo por resultados econdmicos,
visando, basicamente, a eficacia empresarial e ridecdo processo de melhoria de
produtividade e da eficiéncia na execucéo dasdaiilés operacionais da empresa (CATELLI
E GUERREIRO, 1994).

A estrutura do modelo GECON tem como ponto dddzad entendimento da missao,
crencas e valores, caracteristicas dos gestorgsfues organizacional e operacional da
empresa. Assim, o modelo GECON identifica, no taslol econdmico, o melhor indicador da
efichcia da empresa, e, nesse aspecto, procurbelestr conceitualmente uma correta
mensuragao do resultado, bem como do patriméniengaesa, entendendo que, sempre, 0
Patrimonio Liquido deve representar o valor efettacempresa. (CATELLI E GUERREIRO,
1992).

Segundo Catelli (1999), para que a empresa alcseee objetivos, a mesma poderia
ser estudada a partir da divisdo da empresa ensisédsnas: institucional, fisico, social,
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organizacional, gestdo e informacdo. No Quadro adptesenta-se a descricdo de cada
sistema, conforme a 6tica do GECON.

Quadro 2.1 -Sistemas e sua conceituagao

Sistema Descricdo

Compreende o conjunto de crencas, valores e expastalos proprietarios da empresa,

Institucional . p . o
esse conjunto sera o direcionador para 0s denstsrss.

Formado pelos elementos materiais da empresa,ctai® imobilizado, estoques |e
Fisico processos fisicos operacionais que se materialimsrdiversas atividades que utilizam
recursos para a geracdo de produtos ou servi¢os.

Corresponde ao conjunto de elementos humanos ranipagdo, bem como suas
Social caracteristicas, tais como: necessidades, criatieid objetivos pessoais, motivacao e
lideranca.

Compreende a forma como sdo agrupadas suas diaigasades em departamentgs,
Organizacional | aos niveis hierarquicos, as definicdes de amplitadeesponsabilidade, ao grau |de
centralizacao das decisdes e a delegacéo de aderid

Gestéo Consiste no processo que orienta a readizigaatividades da empresa.
E formado de atividades de obtencd@o, processamengeracdo de informagtes
Informacéo necessarias a execugdo e gestdo das atividadespl@sa, incluindo informagées

ambientais, operacionais e econémico-financeiras.

Fonte: Adaptado de Catelli (1999)

Guerreiro (1989) afirma que essa divisdo permie @ empresas desempenhem suas
fungBes, uma vez que os sistemas estdo em pratessieracao continua com o ambiente. O
autor, ainda, sugere um fluxo de interacdo entreisismas da seguinte forma: as pessoas
(sistema social), a partir de certos principiosiores e crencas (sistema institucional),
ocupando determinados cargos, com autoridade ensaipilidade (sistema formal), tomam
decisdes (sistema de gestdo) sobre recursos (ai$igion), utilizando informacgdes (sistema
de informacéao), fazendo com que o sistema emplesaca seu objetivo.

Observa-se que o sistema institucional, formadi messao, crencas e valores em que
0s proprietarios acreditam, além de representarraaf com que a empresa ira desempenhar
suas fun¢bes em um contexto social, definird ascasee valores das pessoas que a dirigem
(CATELLI, 1999). Entende-se, assim, que o sistemséitucional é o norteador da existéncia
da empresa, orientando os sistemas a alcancaresnob@tivos. Enquanto o Processo de
Gestao consiste na interacdo dos demais sisterpastiada tomada de decisdes, gestdo das
pessoas e a forma da entidade. Pesquisas apontai® godindmica de integracdo e
interlocucdo entre os sistemas, enfatizando quesendpenho das entidades é devido a essa
sinergia (ALIGLERI, ALIGLERI E CAMARA, 2002; CROZATI, 1998; RIBEIRO E REIS
NETO, 2017).

De acordo com as influéncias das crencas, vatoneissédo da empresa, bem como sua
influéncia nos demais sistemas, Aligleri, Aliglezi Camara (2002) observaram que a

responsabilidade social ndo pode ser vista de f@ot@da, mas, sim, de uma forma sistémica
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e multidimensional, em que as empresas, somentangdriam um desempenho social
satisfatorio, quando suas politicas de envolvimentn o social e o ambiental permeassem na
interacdo entre os sistemas empresariais.

Sob uma oOtica investigativa entre a interacdo tersa de gestdo, a cultura
organizacional e o desempenho das empresas, Cr{iZ@®8) buscou compreender essa
interacdo. O autor encontrou que a cultura orgamral, compreendida pelo conjunto de
crencas, valores e principios partilhados pelasgassem uma organizacao, sofre interacéo
direta do sistema de gestdo, em razédo do poderidagrelos gestores na organizacao. Para o
autor, a interagdo entre os sistemas consiste pel dasafiador para o sistema de gestéo,
pois ele é o responsavel pela dindmica do sistema cm todo.

Ribeiro e Reis Neto (2017) observaram que, entemario dinamico, como o atual, a
integracdo e o comprometimento do sistema socral@sistema institucional € um fator que
cria uma vantagem competitiva sustentavel paranagresas. Dessa forma, os autores
enfatizam que as empresas, que buscam uma comtilelidevem buscar essa integracao.

Observa-se que os estudos estdo centrados erme®lastaticas entre os sistemas;
contudo, conforme Bio (1985) afirma, uma abordagestematica permite que os sistemas
sejam estudados sob duas oticas: inicialmentestensa poderia ser separado em cada parte
gue o compde para, posteriormente, ser recompAstgegunda Otica estudaria o sistema
através de uma visdo holistica, verificando quencibnamento do sistema €, como um todo,
um fenémeno Unico e, dessa forma, irredutivel eas @artes. A partir da segunda Otica de
estudo, proposta por Bio (1985), Maia e Pinto (J%fmam que a dinamica e a sinergia
entre os sistemas empresariais é que fara com gounpigesa alcance seus objetivos. Ja Riccio
(1993) complementa que o estudo dos sistemas deveit® de forma integrada, observando

as relacdes entre seus componentes, buscandoatbse&wpresa como um todo.

2.3 Responsabilidade Social Corporativa

O mundo corporativo tem enfrentado cada vez maiscdo de RSC e, dessa forma,
mais corporacdes estdo sendo encorajadas a secamsmte responsaveis (WELFORD E
FROST, 2006; ENGLE, 2006). Contudo, Dahlsrud (20@8)ma que, tanto no mundo
corporativo, quanto no académico, ndo ha uma géfnespecifica para RSC. O autor ainda
afirma que sao muitas as definicbes para o termas,que, em geral, elas estdo centradas em
cinco dimensdes: ambiental, social, econdmicapddss interessadas e do voluntariado.
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Para Carroll (1999), o conceito de RSC tem umgtéslonga e variada, mas que é
possivel rastrear evidéncias da preocupacdo damdade empresarial com a sociedade,
durante séculos. O autor enfatiza que, embora atigarseja antiga, a escrita formal sobre o
tema é um produto do século 20, em especificorta ga 1950.

Por meio de uma revisdo das definicbes de RS@tenatura académica, a primeira
definicdo que se tem é a de Bowen, em 1953 (CARRQ@RBR9). Nessa época, as primeiras
literaturas sobre o tema, RSC, foram tratadas apemao Responsabilidade Social, o que,
para Carroll (1999), € um fato decorrente da namrréncia do destaque da corporacao
moderna e da dominancia do setor empresarial.

Bowen (1953), em seu trabalho intitula8ocial Responsibilities of the Businessman
demonstrou a crenca de que um enorme numero ddegrampresas se tornariam centros
vitais da tomada de poder e decisdo, bem comoag@@s impactariam na vida da sociedade
ao seu redor, em varios aspectos. O autor faz empta que norteou seu trabalho e ainda
incomoda pesquisadores e gestores: “Quais saspsngabilidades, para com a sociedade,
que os homens de negdcios podem assumir razoavelfiten

A partir do questionamento, levantado por Bowedb8), o autor apresentou uma
defini¢do inicial sobre as responsabilidades seaas empresarios, em que ele afirmava que
a responsabilidade social refere-se as obrigagdesethpresarios para elaborar politicas,
tomar decisfes e seguir linhas de acéo que sejsejasleis em termos dos objetivos e valores
da sociedade.

Na década de 50, alguns trabalhos também apamecerao destaque sobre o tema,
tais como Selekman (1959), o qual discutiu sobmesponsabilidade moral da gestao; Heald
(1957) que tratou da responsabilidade da gesté@quan a sociedade e Eell (1956) buscou
demonstrar como as corporagcées poderiam contriparia uma sociedade livre. Os anos
seguiram e diversos autores discutiram o conceiteSIC.

Dahlsrud (2006) observou os conceitos que eramsaptados na literatura em mais
de meio século e encontrou mais de 37 definicoes R&C. A partir dessas defini¢cdes, 0
autor observou as mais utilizadas e no Quadroehfsenta-se uma sintese da pesquisa de

Dahlsrud (2006), demonstrando as cinco defini¢coes ntilizadas.

! Traducdo de:What responsibilities to society may businessmasareably be expected to assutne?
(BOWEN, 1953)
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Quadro 2.2 -Responsabilidade Social Corporativa: definicoes

Fonte Definicédo Dimensdes Ranking

Voluntarismo

r
~ . ; ; ) %ﬂrtes Interessadals
preocupacdes sociais e ambientais nas suas opgfacoe

. Um conceito segundo o qual as empresas integ
Commission of the 9 9 P N

European . ~ . Social 1°
- e na sua interagdo com outras partes interessadas .
Communities2001 L Ambiental
numa base voluntaria. o
Econbmica

O compromisso da empresa para contribuir pafa o
desenvolvimento econdmico sustentavel, trabalhan@artes Interessadas
com os funcionarios, suas familias, a comunidade  Social 20
local e sociedade em geral para melhorar a|sua Econdmica
qualidade de vida.

World Business
Council for
Sustainable

Development1999

A responsabilidade social corporativa € | o

World Business . . .
compromisso continuo por parte das empresas |a s&oluntarismo

Council for : .
Sustainable comportar eticamente e contribuir para | ®artes Interessadas 30

desenvolvimento econdmico, melhorando a qualidade  Social
Development2000 . o o

de vida dos trabalhadores e suas familias, bem ¢omo Econémica

a comunidade local e sociedade em geral.

Responsabilidade  social das empresas | é,Voluntarismo
Commission of the| essencialmente, um conceito segundo o qual Bartes Interessadas

European empresas decidem voluntariamente para contribuir  Social 40

Communities2001 | para uma sociedade melhor e um ambiente mais Ambiental

limpo. Econbmica

. .| Decisdo de negocio que faz ligada a valores éticos,Voluntarismo
Business for Social ' L : . o
D cumprimento dos requisitos legais e respeito pel&artes Interessadas 5

Responsibility2000 : ) ; .
pessoas, comunidades e 0 meio ambiente. Econbmica

Fonte Adaptado de Dahlsrud (2006)

Para Dahlsrud (2006), embora existam muitas déies, todas se referem sempre a
cinco dimensodes (ambiental, social, econbmicapda®s interessadas e do voluntarismo) e
que, embora diferentes, as definicdes sobre o $é&maongruentes. Contudo, o autor continua
e afirma que o maior desafio da RSC consiste npriprdéeoria que descreve o fendmeno;
pois, esse ndo apresenta orientacdes sobre coercgeros desafios dentro desse fendbmeno.
Dessa forma, o desafio para as empresas ndo éca Hasdefinicdo, mas, sim, como a
compreensao da RSC é socialmente construida, egontexto especifico, e como torna-la
publica, quando é utilizada como estratégia de ciegd

Gray e Bebbington (2001) complementam a ideiari@anfeafirmando que, com o
agravamento da crise ambiental, o desempenho at@abierefletido nos relatérios
empresariais, passou a ser um direcionador de timeg#0os e as empresas que nao
observarem esse fato serdo penalizadas, econOsucidmente.

Observa-se que, no Brasil, os estudos sobre aaamb@&ntal tém-se concentrado na
evidenciacdo ambiental e no tratamento contabiledésrnalidades ambientais (RIBEIRO E
SOUZA, 2004; BORBA E ROVER2006; MUSSOI E BELLEN, 2010; ROSAT AL,
2012).
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Tendo como foco a perspectiva da utilizacdo da R&@o estratégia de negdcios,
Rosaet al (2012) observaram a evidenciacdo ambiental setildtada pelas entidades como
forma de comunicar os aspectos e impactos amlsenEan sua pesquisa, 0S autores
observaram as potencialidades e oportunidades weneiacdo ambiental. Contudo, os
autores criticam que, em geral, essa evidenciagda@ontempla aspectos importantes como a
sua propria avaliagdo, uma vez que empresas fazegarenciamento das informacdes
especificas.

Ainda, com foco na evidenciacdo, Mussoi e Bel@®1(Q) investigaram os tipos de
informagbes ambientais que apresentaram maior ruEEO0 em trés tipos diferentes de
relatérios empresariais: Relatério Anual, Forma&0F e Relatorio Socioambiental (RSA).
Os autores concluiram que existem diferencas sigtiifas na quantidade e na qualidade das
informacfes ambientais, evidenciadas em cada relaeédque o Relatério Anual é o canal
mais utilizado, pelas entidades, para a divulgatzinformacdes ambientais, enquanto 0s
relatérios RSA e Formulario 20F destacaram as nmégdes sobre riscos e litigios
ambientais.

Com o objetivo de verificar como as informacdeshre custos e investimentos
ambientais, sdo evidenciadas pelas empresas éfictatss no indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE), Rover e Borba (2016) verificargme a maioria das informagoes,
envolvendo custos ambientais, foi apresentada metestdRios Anuais. Ainda, a maior parte
dos investimentos, com projetos e programas anaigerbi evidenciada nas demonstracdes
financeiras. Os autores ressaltam que as inforrsagfientais no Brasil, ainda, sdo de
carater voluntario, mas que, cada vez mais, asemaprtém adotado padrées internacionais
de evidenciagdo como@obal Reporting InitiativeGRI).

Embora haja predominancia de trabalhos sobredemsiacéo e impactos ambientais
no Brasil, destacam-se trabalhos que relacionamrpra@icas de Responsabilidade Social
Corporativa com as préticas de gestdo, desempeamdmico ou financeiro e Governanca
Corporativa. (MACHADO FILHO, 2002; ARANTES, 2006; ACHADO, MACHADO E
CORRAR, 2009; E FREGUETE, NOSSA E FUNCHAL, 2015).

Machado Filho (2002) investigou, a partir de estudle caso em empresas
agroindustriais brasileiras, que as entidades téda wez mais motivacbes para adotarem
praticas de responsabilidade social, mas que, éamikgmte da sua motivacdo, investimentos
nessas praticas geraram retornos positivos a imageporativa e, dessa forma, gestores tém

incorporado essa tematica em seus modelos de gesitategica.
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Arantes (2006) comparou a evolugdo do valor déesagegociadas nas bolsas de
valores de Nova lorque e de Sao Paulo, das empgesasvestem em responsabilidade
social e sustentabilidade, em relacdo aquelas &u@aossuem essa pratica. A autora concluiu
que as empresas que demonstram desenvolver agiiebnsnte responsaveis apresentam
uma valorizacdo de suas a¢fes acima daquelas quelom tais préticas.

Ja Méarcia Machado, Marcio Machado e Corrar (20@9)partir da hipbtese de
eficiéncia de mercado, concluiram que a rentaliédaédia das empresas, listadas no indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE), foi supe@iaentabilidade dos demais indices da
BOVESPA. Dessa forma, investimentos socialmentgoresaveis apresentam retornos
diferentes dos que ndo adotam a mesma postura.

Ao utilizar as empresas que compdem a carteira ESEVESPA comaoproxy, para
empresas com melhores praticas de RSC, FreguessaNo Funchal (2015) analisaram a
relacdo entre essas praticas e o Desempenho Firmadas empresas brasileiras. Os autores
identificaram que as empresas responsaveis socimpossuem um diferencial de
desempenho financeiro, em relacéo as outras fimnawercado, concordando com a teoria
que prediz que empresas socialmente responsavesugo um melhor desempenho
econdmico.

No ambito internacional, nota-se que a discusséoesos aspectos ambientais esta
voltada para o impacto das informagfes socioamdgenho mercado (LORRAINE,
COLLISON E POWER, 2004; MURRA¥ET AL.,2006; FREEDMAN E PATTEN, 2004) e
na comparacdo entre o desempenho e a evidenciag@erdal (WISEMAN, 1982;
FREEDMAN E WASLEY, 1990; HUGHEET AL, 2001; CLARKSONET AL, 2008; AL-
TUWAIJRI, CHRISTENSEN E HUGHES I, 2004).

Wiseman (1982), a partir do exame das divulgagiekientais voluntarias, das 26
maiores empresas dos EUA, desenhou um indice dégdgéo ambiental que abrange 18
(dezoito) itens em quatro categorias: fatores ewicds (5 itens), litigio ambiental (2 itens),
reducao das atividades poluidoras (5 itens) e gagdes ambientais, que ndo caem nos itens
anteriores (6 itens). A partir da segregacao emgoaias, 0 autor sugere uma pontuacao para
cada item, com base na caracteristica da informalpaalgada. Dessa maneira: se a
divulgacao fosse quantitativa receberia nota 3psge uma divulgacdo ndo quantitativa teria
nota 2; se fosse mencionado em termos gerais,In@taota zero para a nao divulgagédo. Seu
indice popularizou e foi utilizado conpooxy para a evidenciacdo e desempenho ambiental.

Para Al-Tuwaijri, Christense e Hughes Il (2004)jstee uma inter-relacdo entre a

evidenciacdo ambiental, desempenho tanto ambieptahto econdmico e que essa relacao
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deveria ser estudada de forma simultdnea. Dessaim@aros autores utilizaram uma
abordagem de equacfes simultdneas e concluiranurgqueom desempenho ambiental €,
significativamente, associado a um bom desempertoméenico, que também estaria
associado a uma evidenciacdo ambiental mais ex#ensi

Clarksonet al. (2008) investigaram a relacdo entre a evidenciag@odesempenho
ambiental, utilizando informagfes voluntérias. @Qfees criaram uma tabela classificatoria
de evidenciacdo ambiental, a partir de padroedast@dos peldslobal Reporting Initiative
(GRI). Os autores concluiram que existe uma relgg@sitiva entre a evidenciacdo e o
desempenho econémico.

Além das perspectivas observadas no cenario racerinternacional, destaca-se
ainda a linha de estudos que relacionam as pré&icasntaveis e a Governanca Corporativa
(MILANI ET AL,2012).

Na verificagdo se empresas com melhores pratieasRelsponsabilidade Social
Empresarial, Governanca Corporativa e Sustentadiidapresentam diferencas quanto ao
desempenho em relacdo a investimentos nas emgresaas na Bovespa, Milani et al.
(2012) analisaram as séries de retornos diariosndtises Ibovespa, IGC e ISE, por meio do
modelo GARCH e testes ndo paramétricos de difesethganédia e concluiram que empresas
gue possuem praticas diferenciadas séo, signifaratnte, menos volateis que empresas que
ndo possuem praticas diferenciadas. Dessa form#jorae praticas de governanca e
sustentabilidade possuem um menor risco, aléemréensmais rentaveis aos investidores.

Ntim e Soobaroyen (2013) investigaram a relacdieenGC, a RSC e sua associacao
com o desempenho financeiro das entidades. A ghetrma amostra de empresas listadas e
observando o periodo de 2002 a 2009, os autoredud@m que melhores praticas de
governanca tendem a prosseguir melhores praticd&Sd2 demonstrando uma associacao
direta. Os autores ainda complementam, mostrane@ouernanca e responsabilidade social

influenciam positivamente o desempenho financeiro.

2.4  Governanca Corporativa

O campo de estudo da GC remonta a Berle e Mearssi@rmlassica obrBhe Modern
Corporation and Private Propertyinterpretacdes desse trabalho tém sido estudaoias
varios tedricos, mas, praticamente, todas as pEsHji€m reconhecido que a preocupacao

fundamental de Berle e Means é a separacdo era@igitade e controle nas grandes
corporacoes (MIZRUCHI, 2004).
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Para Mizruchi (2004), a maior parte dos estudtsesGC estd centrada nas areas de
financas e direito, com um numero menor na Teorigafizacional e na Estratégia
Corporativa. Para o0 autor, os estudos concentraratncao a partir do final da Segunda
Guerra Mundial, mas os pesquisadores tém negliggn®@ assunto que deu origem ao tema,
0 poder corporativo.

A Grande Depressao (Crise de 1929), que foi umpdodutos da década de 1920,
resultou em diversas pesquisas, das quais se deastestudo de Berle e Means (1932). Os
autores argumentaram que o capital nos EUA toreoipidemente concentrado, durante as
décadas anteriores a crise e, esse, estava sewekiido em um numero relativamente
pequeno de empresas com enorme poder.

As empresas cresciam, tornando-se cada vez migl, dpara os proprietarios
originais, manter suas participacoes acionarianitajias, uma vez que suas acdes ficaram
dispersas entre um grande numero de pequenos sdalnh consequéncia dessa dispersao
era a usurpacdo de poder por parte dos gestorempesa, aqueles ligados aos assuntos
diarios das mesmas (BERLE E MEANS, 1932). Paraubsres supracitados, os interesses
dos gestores ndo estavam, necessariamente, alinb@aaioos dos acionistas.

Berle e Means (1932), ainda, afirmam que a premgdm com a separacao entre
propriedade e controle ndo foi apenas sobre adalfaestacéo de contas dos gestores para 0s
investidores, mas sim uma preocupacéo com a falf@rektacdo de contas dos gestores para
com a sociedade, em geral. Os autores ainda afirquerum pequeno grupo, a frente das
grandes organizacoes, teria o poder de constrdestuir comunidades, para gerar grande
produtividade e riqueza, mas também poderia carteotlistribuicdo dessa riqueza, sem levar
em consideracao os acionistas ou aqueles que dapedeles, ou seja, a sociedade em geral.

Sob essa perspectiva, Williamson (1996) afirma qu&C funciona como uma
ferramenta de transparéncia, justica e respondadidi por parte das organizacbes, ao se
relacionarem com a sociedade.

Hé& autores, como Jensen e Meckling (1976), queredsr a GC como instrumento
interveniente de solucéo junto ao conflito de edse (Teoria da Agéncia). Eisenhardt (1989)
afirma que, nesse sentido, a Teoria da Agéncia tlatrelacionamento entre propriedade e o
controle de capital, trazendo suporte para a re&olde conflitos e custos.

Williamson (2002) expande a concepgao sobre a G&lirma que essa trata de
relacbes contratuais, dividindo-se em quatro pElat®overnanca, Custos de Transacéo,

Adaptacéo e uma Ciéncia Social Interdisciplinar.
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O primeiro pilar, Governanca, trata a GC como uetonpara infundir ordem e, dessa
maneira, mitigar os conflitos e realizar ganhosung{ COMMONS, 1932).

O segundo pilar, Custos de transacdo, observa ,ap@Cmeio dos dispéndios de
recursos econdmicos para planejar, adaptar e manits interacbes entre os agentes,
garantindo, assim, que haja o cumprimento dos trmoatratuais e que esses se facam de
maneira satisfatoria para as partes envolvidas §E)A937).

O terceiro pilar, adaptacao, para Hayek (1948jata governanca sob uma otica das
adaptacbes dos agentes econdmicos que se ajustpontaneamente, as mudancas no
mercado. Para o autor, a ideia central consisteabdidade que os participantes individuais
tém em tomar medidas, tidas como certas, baseaneimpoucas informacoes.

O quarto, e ultimo pilar, observa a GC como unéaaa social interdisciplinar. Para
Williamson (2002), esse pilar esta relacionadoado fle que a teoria das organizacdes e dos
aspectos legais é fundamental para a formagamda s®bre governanca.

Ainda, ha autores como Rahim e Alam (2013) queemiasn a GC sob a o6tica de
regras de tomada de decisdo e, desse modo, suaof@staria no direcionamento dos
mecanismos internos da organizacéo, por meio dagegie envolveriam costumes, politicas,
leis e instituicbes que influenciariam a forma datmle da empresa. Costa (2008) afirma
que, nos ultimos anos, a GC vem ganhando espaccestados, pois é observada sua
relevancia como responsavel por mudancgas nos nsodelgestao, desempenho e no valor da
empresa.

Ao buscar a compreensdo da relacdo da GC commaa¢édo do Conselho de
Administracéo, Dutra e Saito (2002) investigarapedil dos conselhos de administracao, de
142 companhias brasileiras listadas na bolsa, ernadoram o alto grau de dependéncia dos
conselhos, em relacdo aos acionistas controlad@®gesquisadores observaram, ainda, a
composicao acionaria e a situacdo patrimonial queegsem influenciar a composicao do
conselho. Os resultados da pesquisa indicaram quesethos de Administracdo séo
dominados por representantes dos acionistas cadim@s e, dessa forma, utilizam de poucos
mecanismos de voto a disposicdo dos acionistagainos.

Ainda, em relacdo a formacdo do Conselho de Adtnagdo, Pereira (2013)
observou, a partir de 40 empresas portuguesaddsstaa bolsa, que os aspectos relacionados
a dimensdo e independéncia do conselho influendiimetamente o desempenho das
empresas.

Destefanis e Sena (2007) investigaram a relactie anGC e o desempenho de nove

indUstrias italianas. Durante a pesquisa, os aufdentificaram duas caracteristicas como de
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maior impacto no desempenho: a concentragcdo déacalpi maior acionista e a estrutura
hierarquica da empresa.

Em relacdo aos niveis diferenciados de governadetenyuk e Zheka (2006)
analisaram 158 empresas na Ucrania, no periodd@@ 2 2001. Os autores encontraram
relacdo positiva entre os niveis de qualidade deeGCdesempenho. Os mesmos autores,
ainda, verificaram uma associacao negativa enpa&ticipacao do governo e o desempenho
das entidades.

Sengupta (1998) observou a relacdo dos niveisedifeados de governangca com 0sS
custos de capital. O autor verificou que ha umacés positiva entre melhores indices de
governanga com um menor custo de capital e de idadrento. O autor afirma que a
governanca pode ser vista como fator determinaata p captacdo de recursos; dessa
maneira, a estrutura de capital e o endividamentteqn ser vistos como instrumentos da

governanca.

2.5 Gestdo Empresarial: a interagcdo entre Sistema Orgaracional, Sistema de

Gestao e Sistema Social

A partir do pressuposto de que uma empresa € umatédo de sistemas que
interagem entre si, buscando alcancar um obje@atelli (1999) afirma que essa ideia tem
influenciado, de forma positiva, a compreensao deos assuntos no contexto das
organizacées empresariais. ISso ocorre porque ex-rglacdo entre os elementos que
compdem um sistema é a dinamica que conduz as samspelcancarem seus resultados.

Levando-se em conta a organizacdo, como sendoistemsa aberto e um sistema
dindmico, nota-se que sua interagdo com 0 meicopeomudancgas constantes, no que, para
Nadlere Lawler (1983), existem pontos criticos pataduzir uma mudanca organizacional,
sendo eles: mudancas estruturais na organizacienisi organizacional), mudancas nas
pessoas e em seus comportamentos (sistema soagtpadancas na forma de gerir (sistema
de gestéao).

Morton (1991), corroborando com os autores amnt@eote citados, afirma que o
papel da gestdo nas mudancas consiste em administr&lementos fundamentais da
organizacao: estratégia, estrutura, tecnologidyiehgdos e processo, objetivando obter uma
sinergia para enfrentar a turbuléncia ambientalcangar os objetivos organizacionais. Na
Figura 2.1, representam-se as interacdes entrdeosem®os fundamentais, propostos por
Morton (1991).
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Estratégia < Individuos e Funcdes

Figura 2.1 - Interacéo entre os elementos fundamentais de ugaaiaacao
Fonte: Adaptado de Morton (1991)

Cross e Earl (1997) destacam que, nas mudancasizagionais, trés fatores tornam-
se basicos: estrutura, pessoas e processos. Dadoammn Penrose (1959), a competéncia
distintiva de uma empresa reside na melhor utdieade seus recursos. Winter (1988)
complementa esse conceito, afirmando que o conkatimprodutivo e a aprendizagem
consistem em diferenciais para as organizacdes,vemague eles irdo coordenar, de forma
mais eficiente, 0s processos organizacionais.

Na observacdo do conhecimento produtivo e da dagem, Vieira (1993) afirma
que transformagfes ambientais, associadas aoram¥oi da competitividade de mercado e a
demanda por qualidade, por parte dos clientesgatann as organizacdes a reconhecerem o
valor da informacao, do conhecimento e da intebgEnomo recursos estratégicos. Para Lana
(2011), a inteligéncia consiste no valor intrinselo ativo intangivel que reside em cada
entidade, mas que, por critérios contabeis, nases@mhecidos nas suas demonstragdes, esse
ativo é o capital intelectual.

Oliveira e Beuren (2003) investigaram duas empgtesan Santa Catarina, que
apresentaram o valor das ac¢des superior ao seu ca@itabil. Para os autores, embora as
empresas apresentassem caracteristicas de orgemszagltadas ao conhecimento e ao
dominio tecnoldgico, o tratamento contabil do cdpibtelectual é incipiente. Os autores
completam, afirmando que os elementos relacionadasapital humano, capital estrutural e
capital de clientes, com foco no processo de gesgaessitam de uma sistematizacéo para
que esses possam ser reconhecidos nas demonstag@Esis. Os autores concluem que o
capital intelectual deve fazer parte dos relatgmmdos para a tomada de decisdes.
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Na perspectiva do capital intelectual, Foss (129Bna que as relacdes interpessoais
dentro da empresa é que geram a aprendizagem emgreso conhecimento produtivo. Por
sua vez, Donaldson (1999) complementa essa iddianaado que o conjunto de
relacionamentos entre os membros da organizacaorddrara a estrutura organizacional,
que inclui relacionamentos de autoridade e de slimgédo, conforme representados no
organograma institucional, os comportamentos redpepelos regulamentos organizacionais
e 0s padrdes adotados na tomada de decisdo, caeenttalizacéo, padrées de comunicacao
e outros padrdes de comportamento, englobandgestas formais e informais.

Em relacdo a estrutura organizacional, Pugh e dditk(2004) afirmaram que a
variavel tamanho estaria entre as determinantedafoantais da estrutura organizacional e
em relacdo ao tamanho. Nesse caso dois aspectemmdsr considerados, o numero de
empregados e o total de ativos liquidos.

Cross e Earl (1997) enfatizam que a estruturanmargeional seja um elemento
imprescindivel para a gestao, apesar disso, pesgtém negligenciado o papel das pessoas
nesse processo. Para Fischer (1999), quando sa pensnudancas na vida empresarial, a
dimensao social (politicas e praticas de gestdoedsoas) configura-se em uma nova forma
de competitividade. Moura (2010) investigou a rétaentre o sistema social, desempenho
econbmico-financeiro e a produtividade de médiagamdes empresas, com atividade em
Portugal. O autor afirma que essa relagdo é dgtatiente significante e conclui que o
elemento humano deve ser levado em conta, quaraitatisa 0 desempenho empresarial.

Duarte e Neves (2011) investigaram 301 colaboesda@m relacdo a imagem
organizacional. Os pesquisadores concluiram quetiafegdo no trabalho, advinda de
beneficios e envolvimento organizacional, congstefator determinante para o desempenho
da entidade. Por conseguinte, os autores sugerermpréticas de gestdo de pessoas melhoram
a imagem organizacional. Para Arthur (1994), adgede pessoas, em especidlmover,
esta ligada ao desempenho operacional. O autoioaval relagdo entre indicadores
financeiros e a qualidade de vida no trabalho, enpresas de alto desempentuogh
performance work systerasHPWS). Para o autor, supracitado, a satisfagaentpregado
esta ligada a sua produtividade e, consequentemiemese um reflexo nos indicadores
financeiros, como, por exemplor@turn of investmentdROl).

Straub (1995), observando a perspectiva de sgisfao empregado, afirma que
empregados e empresas estdo cada vez mais exjgemtaglacdo a seus direitos. Para o

autor, da mesma forma que os empregados buscamemdeneficios, as organizacdes
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querem um retorno financeiro maior, consequentesnenfutor encontrou associacao entre
os beneficios pagos aos empregados e o desempaehbogdnizagdes.

2.6  Modelo Tebrico

A partir da revisdo tedrica desenvolve-se o modedtrutural tedrico com seis
construtos e seis hipoteses de pesquisa. O magjwiesenta a teoria acerca da relagao entre a
Responsabilidade Social Corporativa e a Govern&@uyaorativa, representando o sistema
institucional e os sistemas de gestdo, social @xirgcional e 0 desempenho da empresa.

Entende-se que o desempenho da empresa sejeetsaisdessa maneira perpassa por
todas as areas da organizacdo, afetando as a@sideadpresariais e, também, sendo afetado

por elas. Na Figura 2.2, apresenta-se o model@oeproposto a partir do referencial tedrico.

Sistema
Social

Responsabilidade
Social
Corporativa

Retorno de
Mercado

Sistema de
Gestéo

Governanca
Corporativa

Sistema
Organizacional

Figura 2.2 -Modelo tedrico proposto
Fonte: Elaborado pelo autor

O conjunto das variaveis latentes (construtos)as steragdes formam a modelagem
das equacdes estruturais, técnica de pesquisacaf@@a no capitulo 4, Metodologia da
Pesquisa. Assim, os circulos representam a Redplidigde Social Corporativa (RSC), a
Governanga Corporativa (GC), o Sistema de Gest&), (& Sistema Social (SS), o Sistema
Organizacional (SO) e o Retorno de Mercado (RM).
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3 HIPOTESES DA PESQUISA

3.1 Responsabilidade Social Corporativa e Governancga @Qoorativa

No seu conceito mais basico, a RSC é represemeldaforma de operacdo das
empresas dentro dos padrbes sociais, politicosjslegy éticos, nos ambientes em que se
encontram. Para Freeman (1984) é improvavel queesistégias de RSC sejam
independentes, ou mesmo separadas, desde as spast@s de valores basicos até seus
clientes, empregados, fornecedores ou investid@essa forma, Devinney, Schwalbach, e
Williams (2013) afirmam que a compreensdo da RS@a® politicas das organizacoes
implicam em compreender a natureza dos ambienggusionais, que sao escolhidos ou
forcados a operar.

Os autores supracitados ainda elucidam que astéggrs e as politicas de RSC
representam aspectos criticos das escolhas quepeesamou, mais corretamente, seus
acionistas e gestores fazem sobre como queremropkra-se que gestores e proprietarios
acreditam ter reivindicacbes legitimas sobre aslagmresiduais, bem como quais partes
interessadas merecem ter uma voz reconhecida n&deke corporativas, fazendo com que a
interacdo entre GC e RSC seja estudada.

Devinney, Schwalbach, e Williams (2013) afirmane guligacéo entre a GC e a RSC
€ endogena, sendo, assim, ambas ndo podem ses emtao fendmenos estaticos e
independentes.

Gill (2008), loannou e Serafeim (2010) e De Gragtoelhorst (2013) observaram
que, em um nivel macro, o sistema de GC, geralment®rientado para acionistas
majoritarios ou direcionado para um grupo mais and@ partes interessadas, mas que esse
sistema terd implicagfes nas relacdes das empr@samstituicdes sociais e nos sentimentos
de obrigacbes sociais. Para esses autores, 0s pwwhis conselhos e os gestores podem
considerar as opinides sociais, para a tomadaaedds, assim agindo para promover o bem-
estar da sociedade. Em consequéncia, esses id&mscensoantes com os fundamentos de
uma boa GC. Face ao exposto, tem-se a primeirdelsipda pesquisa:

H,: A Responsabilidade Social Corporativa esta retera a Governanca Corporativa

3.2 Governanca Corporativa e Sistema de Gestao
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Sob uma perspectiva de competéncias, Williamso89q)l&nfatiza as funcionalidades
da gestdo e da organizagcdo. Por isso, a partirnte unidade analitica, uma empresa é
descrita como a agregacdo de unidades basicasyaas $A0 internas a organizacdo e
possibilitam uma vantagem competitiva. Contudo trawainda, afirma que uma empresa
pode ser observada como um conjunto de recursascioeados Resource-based
Perspectivg um conjunto de rotinas e um conjunto de opem@eontratosTransaction
cost economics Perspectjvdendo como referéncia o ultimo conceito, Pen{@889) expde
gue a competéncia distintiva da empresa resideager b melhor uso de seus recursos. Foss
(1996) corrobora essa ideia, afirmando que o comteeto € um diferencial dentro e entre as
empresas. Isso decorre do fato de elas podererdar@orde forma mais eficiente processos
coletivos do que o mercado € capaz.

Embora a empresa possua uma boa estrutura dengogarpode apresentar previsdes
inadequadas para a gestao, prejudicando as suamagis, podendo-se concluir que ha uma
relacdo entre elas. (ALCHIAN E DEMSETZ, 1972). Cdmase nesse pressuposto, €
formulada a seguinte hipotese de pesquisa:

H,: A Governanca Corporativa esta relacionada ae@side Gestao

3.3 Responsabilidade Social Corporativa e Sistema de &é&o

Para muitos investidores, o nivel de RSC de umparesa consiste no seu grau de
crescimento sustentavel e na procura pelo equilémire o social, o financeiro e a protecao
ambiental (O'RIORDAN E FAIRBRASS, 2008). Essas disies estdo diretamente ligadas a
forma com que o comportamento gerencial contemplanteresses de todas as partes
interessadas (FASSIN, 2009). Como resultado, asnetas tentam conduzir a tomada de
decisdes corporativas para a melhoria do compromiss empresa para atividades de
responsabilidade social, aumentando, assim, odibieisepara todas as partes interessadas e
maximizando o valor da empresa no longo prazo (\BEURDEN E GOSSLING, 2008).

Ao observar a maximizacdo do valor da empresapooepso de gestdo empresarial
forma-se com base nas definicdes do modelo deaéatérganizagao e, nesse processo, deve
assegurar que a dinamica das decisbes tomadas m@samconduza, efetivamente, ao
cumprimento de sua misséo, garantindo-lhe a adtigeate e o equilibrio necessario para sua
continuidade (CATELLI, 1999). Dessa forma, a RSG@uis relacionada com o SG buscando

garantir a continuidade das atividades empresariais
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Para Coffey e Fryxell (1991), as relacOes entrer@prpedade institucional e o
desempenho social das empresas requerem um exgirecenuma vez que, para 0s autores,
nao somente os formuladores de politicas corp@afwecisam conhecer as areas em que 0
desempenho social pode atrair ou inibir investimeigie capital, mas os legisladores também
precisam de melhor compreensdo das forcas soai@sogentam a politica corporativa.
Como consequéncia, 0s autores encontraram umaogesitiva entre as agdes corporativas
e a capacidade de resposta social da empresa.

Com base no texto apresentado, tem-se, abaierceira formulacdo da hipotese de
pesquisa:

H;: A Responsabilidade Social Corporativa esta agdaco Sistema de Gestao

3.4 Sistema Social e Sistema de Gestao

De acordo com Hodgson (1998), questbes de exiatéestrutura e limites de uma
empresa estao relacionadas com o custo de transde@das contratuais, porém o fator que
explica a existéncia, limites, natureza e o dedegmaento de uma empresa € a sua
capacidade de proteger e desenvolver competénogagrdpos e dos individuos, contidos
dentro dela, em ambientes de mudanca. O autora,amfrma que relacdes formais e
informais, o conhecimento tacito, os modelos mentai aprendizagem organizacional, a
confianca, a cultura corporativa dinamica e ost@feielacionados ao trabalhar melhor (ou
pior) sao desprezados pela literatura relacionadeusto de transacédo. Segundo Williamson
(1999), a teoria do custo de transacao estariaioelada as decisdes de comprar ou vender,
mas que a competéncia estaria ligada a operacdanab das acoes.

As ideias de Hodgson (1998) e Williamson (199%naganham as crencas de Dosi e
Marengo (1994) que afirmam que os limites das cagies precisam ser entendidos, nao
somente em termos de consideracfes de custosdadgfes, mas também em termos de
aprendizagem, dependéncia de caminhos, oportursd@adaologicas e selecdo de ativos
complementares. Catelli (1999) expde que o conjdasoelementos humanos na organizacao,
bem como as caracteristicas préprias dos individiais como: necessidades, criatividade,
objetivos pessoais, motivacdo, lideranca, que derema a satisfagcdo pessoal, estédo
diretamente ligados ao desempenho da empresasdemndo esse contexto, é formulada a
seguinte hipotese de pesquisa:

H,: O Sistema Social esté relacionado com o Sistentedtao
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3.5 Sistema Organizacional e Sistema de Gestao

Sob uma perspectiva da visdo sistémica de uma smpoesistema organizacional
refere-se a forma com que sédo agrupadas as divargamdes em seus departamentos, aos
niveis hierarquicos, as definicbes de amplitudespansabilidade, o grau de descentralizacao
das decisOes e a delegacéo de autoridade (CATERRB). Ja o sistema de gestdo é definido
COmo O processo que orienta a realizagdo das adesd da empresa aos seus proprios
objetivos. O sistema de gestédo esta ligado as &ngé planejamento, execucao e controle
das atividades empresariais, para que as entidldascem seus propositos (CATELLI,
1999).

Williamson (1991) afirma que uma empresa é des@dm sendo uma série de
atributos de gestdo e que os controles adminigigtijuntamente com a capacidade em
resolver problemas, constituem um diferencial gar@mpresas. O autor, ainda, expde que a
especializacdo cognitiva fornece, a gestéo, ditéaen competitivos. A partir da interacao
entre o sistema de gestdo e o sistema organizhdimnariada a seguinte hipotese de
pesquisa:

Hs: O Sistema Organizacional est4 relacionado aerSste Gestao

3.6 Sistema de Gestdo e Desempenho (Retorno de mercado)

Nota-se que o ambiente empresarial € caracteripmii® busca de diferenciais
competitivos capazes de agregar valor as orgareézagefaos seus proprietarios, no longo
prazo. Para Martins (2006), um sistema de acompaatia de desempenho deve considerar
a competividade de mercado e as estratégias extalzed pela gestdo, a partir da misséao,
objetivos e processos. Desse modo, a gestdo sesidemda eficiente e resultard na
agregacéao de valor ao negocio.

Groppelli e Nikbakht (2006) ressaltam a importambe determinar o desempenho da
empresa, a partir das acdes dos gestores, e cologamd seus concorrentes no mesmo setor
de atuacdo. Segundo os autores, a utilizacdo d=esngbara analisar o desempenho, fornece
discernimento de como a empresa esta funcionanittoas (2010) ressalta que a avaliacédo
de desempenho das empresas pode ocorrer a partdickdores econdmico-financeiros, mas
gue os indices baseados no valor de mercado, nsepgatomeio do preco corrente da acao,
refletirdo o quédo bem investidores acreditam gunaresa esta, aléem de demonstrar uma

percepcdo do desempenho passado, bem como asatixpscpara o futuro. A partir do
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exposto, e tendo em vista que o reflexo das ac@egestdo dar-se-4 no preco das acdes de
uma companhia, tem-se a sexta hipétese de pesquisa:

H¢: O Sistema de Gestdo esté relacionado ao DesemflRatorno de Mercado)

Uma vez criadas todas as hipoteses de pesquisayiadro 3.1, apresenta-se a sintese

das hipdteses e a relacdo entre as variaveisdat@anstrutos).

Quadro 3.1- Sintese das hipoteses da pesquisa e as reEgide®s construtos

Hipotese Descricéo Relacdo entre os construtos
H A Responsabilidade Social Corporativa esta Responsabilidade Social Corporativa
1 relacionada a Governanca Corporativa Governanca Corporativa
H, A Governanca Corporativa esté relacionada aoGovernanga Corporativa Sistema de Gesta

Sistema de Gestao

A Responsabilidade Social Corporativa esta Responsabilidade Social CorporativaSistema

Hs relacionada ao Sistema de Gestao de Gestéao

H, O Sistema Social e(s;té';lsiglc?monado ao Sistema de Sistema Sociabs Sistema de Gesto

He O Sistema Oé?ggﬁzcéc;ngleesst;reIaC|onado aOSistema Organizacionab Sistema de Gestao
H, O Sistema de Gestao esta relacionado ad Sistema de Gestde Desempenho

Desempenho

Fonte: Elaborado pelo autor

Sabendo que as variaveis latentes consistem erave@r ndo observaveis, essas
necessitam de variaveis manifestas, para que sejaesentadas por indicadores. O proximo
topico ird desenvolver o modelo de mensuracgdo,rtir gkas hipoteses apresentadas e ira

expor os indicadores, conforme a teoria elencadapiulo 2, Referencial tedrico.

3.7 Desenvolvimento do modelo de mensuracao

Conforme apresentado no topico 3.1, 0 modeloded@icomposto por seis construtos
(variaveis latentes). De acordo com Mardco (20&8)yariaveis latentes sdo parametros néao
observaveis; consequentemente, para a sua merswa@ necessario a observacao das
variaveis manifestas (indicadores).

Dessa forma, a partir do modelo tedrico tem-se adal® de mensuracdo, que
corresponde ao conjunto de variaveis manifestasaojpmalizadas para cada variavel latente
(construto). A sustentacdo da escolha das variawaisifestas, para cada construto, foi
abordada no Capitulo 2 e as mesmas compiladas adr@8.2, indicando os trabalhos

empiricos que sugerem o uso dessas variaveis.
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Quadro 3.2-ndicadores relacionados aos construtos objetesielo

VEIEVENS Variaveis manifestas
latentes ; Cddigos Referéncias
(Indicadores)
(Construtos)
Participacio no indice Teixeiraet al. (2011), Garciat al. (2008); Rover,
de Sllfstzntabilidade ISE Alves e Borba(2006); Mussoi e Bellen (2010);
) Roveret al.(2008); Machado, Machado e Corrar
Empresarial
R bilidad (2009)
eSpggi?aI' 1cda Pedrini (2007), ClarksqiOverell e Chapple (2011),
Corporativa Aderéncia ao GRI GRI Roca e Searcy (2012), Marimenal(2012);
P Moseneet al. (2013); Mota, Mazza e Oliveira
(2013)
Adeséo a ISO 14000 ISO Pombo e Magrini (2008)
Gastos socioambientais SOCIO Vellani e Ribeiro (2009)
Variaveis Variaveis manifestas
latentes (Indicadores)
(Construtos) Cadigos Referéncias
Formagao_dp C0n~selho CADM Jensen (2001)
de Administracéo
Niveis de Governanga GOV Milaet al. (2012)
Concentracédo do Brandao e Criséstomo (2015); Marques, Guimaraes
(Cag;/ec:rr]:t?\?: capital CONCCAP e Peixoto (2015)
P Controle do Governo| CTRLGOV
Participacéo dc_> PARTGOV Fontes Filho e Picolin (2008)
Governo no Capital
Endividamento END Mendes-da-Siktaal (2009)
. Tamanho .da TAM Chandler (1962);Pugh e Hickson (2004)
Sistema companhia
Organizacional ICntellgenqa INT Brooking (1996); Cavalcante e Gomes (2000)
orporativa
Legislacdo Corporativa REG Demsetz e Lehn (1985)
Controles Internos CINT Bergamini Janior (2005)
Sistema de
Remuneragdo dos | o cpepvEx Malvessi e Pereira Filho (2016)
Executivos e
Sistema de Conselheiros
Gestao E_voJugao ’do_ EVPL Pinheiro, Macedo e Vilamaior (2012)
Patriménio Liquido
Valor Adicionado VLRAD Pinheiro, Macedo e Vilamai(#012)
Remuneracdo Média
dos Executivos e REM)'\(AEDE Malvessi e Pereira Filho (2016)
Conselheiros
Turnover TURN Davis e Chems (1975); Queija e Vasconcelos-da-
. . Silva (2014)
Sistema Social Benelicios aos
BENEMP Herzberg (2012)
empregados
Desempenho Retorno de mercado RETMER Arantes (28063 e Callado (2017)

Fonte: Elaborado pelo autor

Cada construto é mensurado por suas variaveidestas (indicadores). Para fins de
operacionalizacdo dessas variaveis, o tratamergodddos encontra-se no Capitulo 4. Os
resultados referentes a validacdo empirica do maaalal consisténcia desses componentes de

mensuracao podem ser encontradas no Capitulo 5.
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4 METODOLOGIA DA PESQUISA

Este capitulo visa apresentar os aspectos metadasoda pesquisa, porque, para seu
desenvolvimento, uma pesquisa necessita que ssuisat®ds sejam satisfatérios. Assim, o
planejamento deve ser cuidadoso, suas reflexdezitoais devem ser sdlidas e alicer¢cadas
no conhecimento ja existente (SILVA E MENEZES, 2005

Os procedimentos metodologicos possuem um papeVvarde para a pesquisa
cientifica, no sentido de articular planos e estajt objetivando alcancar respostas aos
problemas estudados (MATIAS-PEREIRA, 2010).

Os proximos tépicos tém por objetivo apresentaragpgectos tedricos, métodos e

modelagem que definem a tipologia da pesquisa®\aliaacoes.

4.1 Definicdo da amostra

A amostra do estudo sera composta por todas apacdnas abertas negociadas na
B3, nos anos de 2010 a 2016. O corte temporal sleyeela disponibilidade dos dados, uma
vez que o Formulario de Referéncia, principal fatde informacdes, passou a ser obrigatorio
a partir de 2010.

A amostra da pesquisa foi do tipo ndo probalihstisso porque Mattar (1996) afirma
que, para esse tipo de amostra, a selecao de etengmnuma populacdo depende, a0 menos
em parte, do julgamento do pesquisador.

Para Schumacker e Lomax (2004), na modelagem dacées estruturais, um
tamanho de amostra insuficiente podera ndo prothipirmacdes necessarias para o calculo
da matriz de covariancia, com isso, impossibilitamgie os parametros observacdo sejam
estimados. Contudo, na literatura, ndo se enconimonsenso sobre o tamanho minimo de
uma amostra, por consequéncia, utilizou-se o ptogos Hair Jr.et al. (2009), afirmando
que se pode usar uma propor¢cdo minima de, pelo shemco observacbes para cada

parametro estimado.

4.2  Definigdo Tedrica dos Indicadores para as varidveigesquisadas

O presente tOpico apresenta as variaveis utilzadaestudo como indicadores para 0s
construtos ndo observaveis. Ressalta-se que atagste tedrica para sua utilizacao encontra-

se no Capitulo 2, Referencial Tedrico.
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4.2.1 Responsabilidade Social Corporativa

O construto relativo a Responsabilidade Social Quativa foi observado a partir de
quatro variaveis manifestas: Aderéncia ao GRI (GRé#rticipacdo no ISE (ISE), Adeséo a
ISO 14000 (ISO) e os Gastos Socioambientais (SQCIO)

Aderéncia ao GRL para Pedrini (2007), Roca e Searcy (201Zlobal Reporting
Initiative (GRI), é um relatério que consiste em um modeltuntdrio que possui uma
abordagem de mulstakeholders visando comunicar o desempenho ambiental, secial
econdmico, além de atender expectativas das pateressadas. O GRI & considerado, por
diversos pesquisadores (MARIMOBT AL, 2012; MOSENEET AL, 2013; MOTA,
MAZZA E OLIVEIRA, 2013), como sendo um dos modelwsis utilizados e de maior
credibilidade no cenario internacional. Joseph 22@brrobora essa ideia, afirmando que a
comunicacao, por meio desse relatério, revela gamipraticas, objetivos e tendéncias das
empresas em relagdo a RSC. Os indicadores do GRUis&lidos em trés grupos: (a)
desempenho econdmico; (b) desempenho ambientat) elgsempenho social. Para o
desempenho econdémico, tém-se 8 (oito) indicad@ssneiais e 1 (um) indicador adicional,
que vao abranger a presenca no mercado e impacto8reicos indiretos.

Participacdo no ISE Bovespasegundo Marcondes e Bacarj (2010), o indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) consiste emarfieenta para analise comparativa do
desempenho das empresas, listadas na BM&FBovesadiado aspecto da sustentabilidade
corporativa, centrada na eficiéncia econbmica, ldmia ambiental, justica social e
governancga corporativa. Teixeira, Nossa e Fun@@ll) afirmam que o ISE consiste em
excelentgroxy para a RSC, uma vez que o mercado entende quepassas, listadas nesse
indice, estdo comprometidas com praticas susteatdyssa percepcdo pode ser justificada
pelos critérios adotados para a incluséo das eagpres|SE.

Adesdo a ISO 14000as normas da familia ISO 14000 abordam o generecito
ambiental, indicando iniciativas as empresas paramizarem seus impactos ambientais e
melhorarem, continuamente, seu desempenho ambi®uadbo e Magrini (2008) afirmam
que as ferramentas desenvolvidas pela norma vigamitp a reducdo no uso de matérias-
primas, de energia e residuos, bem como tornamogss0s mais eficientes.

Gastos socioambientaispara Vellani e Ribeiro (2009), os gastos ambiergargem
a partir do comprometimento, por meio de uma olégdegal, contratual, voluntaria ou até
mesmo estratégica, em implementar atividades eical®gvisando a reducdo no consumo de
insumos, a transformacéo de residuos em novos oo em novos produtos e servicos,

além da reducéo de residuos no meio ambiente.
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4.2.2 Governanca Corporativa

Formacéo do Conselho de Administrac&oa formag¢do do conselho de administragao
sera utilizada com@roxy para GC, uma vez que representa um mecanismaonthe
governanca, baseado, também, na teoria de que umeelbo ativo e independente
possibilitaria um nivel de governanca corporativehor (JENSEN, 2001).

Niveis de Governanca BOVESPANno ano de 2000, a Bovespa, implantou o sistema
de niveis diferenciados de GC, que foram deserdmdvpara proporcionar um ambiente de
negociacao que estimulasse, simultaneamente,resstedos investidores e a valorizacdo das
companhias. A adesdo das empresas ao Nivel 1 ocep@nde do grau de compromisso
assumido e formalizado por meio de um contrateeemttompanhia e a Bovespa. Visto que, o
Novo Mercado consiste no segmento destinado as amdmgs que adotam medidas de
governanca corporativa, adicionais as exigidaslpglalacéo brasileira (BOVESPA, 2016).

Concentragdo do Capital: para Branddo e Criséstomo (2015), a concentragdo de
propriedade e a qualidade da governanca corporedi@ relacionadas negativamente. Dessa
forma, maior concentracdo de propriedade tem umoedelverso sobre a qualidade da GC.
Segundo Marques, Guimardes e Peixoto (2015), @ fodncentracdo do direito de
propriedade e controle, em um acionista ou atrdeésm bloco de controle, é marcante no
Brasil e essa concentragdo impacta no desempeniporatvo, por meio do efeito de
entrincheiramento, mas reduz os custos de agéazendo com que existam beneficios nessa
situacado. Contudo, tanto Brandao e Crisostomo (R@L&nto Marques, Guimarées e Peixoto
(2015) afirmam que niveis elevados de concentragéionaria podem implicar na
expropriacdo dos minoritarios, afetando a GC.

Participacéo e Controle do Governo:para Fontes Filho e Picolin (2008), embora
empresas estatais estejam sujeitas a restricosshmaeidas em termos orcamentarios, o que
poderia gerar uma protecdo contra acdes de tonadardrole, essas empresas apresentam
um conjunto de restricdes para a adesao de prékcgsvernanga, tais como: os padrées de
transparéncia e prestacdo de contas sdo voltadasopzontrole dos gastos publicos e nao
para as decisdes; ndo ha claro proprietario, massvaotenciais proprietarios, buscando
objetivos diferentes; as empresas estatais operagetres em que a competitividade € baixa
ou inexistente. Em vista disso, acredita-se queresag com participacdo ou controle do
governo possuam niveis mais baixos de GC.

Endividamento: a GC pode ser vista, a partir de mecanismos pel@ss gos
fornecedores de capital, para as empresas, seuemsegle que irdo receber o retorno

adequado sobre seus investimentos. Mendes-da-Bdwaa e Martelanc (2007) analisaram a
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relacdo da GC com o endividamento, a partir da cemgo do conselho de administracdo e
da concessao de participagdo nos lucros da empgassautores encontraram uma relacao
entre a concessdo de lucros como maior endividamelgssa forma, concluiram uma

correlacédo entre a governanca, a partirtaziesutilizadas, com o endividamento.

4.2.3 Sistema de Gestao

Legislacdo Corporativa (Setores Reguladosps setores regulados, cuja atuacdo esta
sob a égide da regulamentacdo publica dos govereos, sua prestacdo de contas,
accountability sob a influéncia de normas publicas; assim seactedita-se que as praticas
adotadas influenciem a governanca corporativa eesponsabilidade social corporativa
(DEMSETZ E LEHN, 1985).

Controles Internos para Bergamini Junior (2005), as boas pratica&Gerequerem
que a gestao de riscos seja realizada pelo adragastcom base na propensao ao risco do
proprietario, além de que o administrador deve taresontas, demonstrando, de forma
inequivoca, o alinhamento esperado de sua gestdiveaszes estratégicas explicitadas pelo
proprietario, principalmente, no que se refere@@nsao ao risco. As informacdes sobre o
controle interno das companhias serdo extraiddsodoulario de Referéncia (Anexo 24, da
Resolugcdo CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009M2009).

A proxy, para a variavel controles internos, sera elabopaiameio da resposta as
perguntas apresentadas no Quadro 4.1.

Quadro 4.1 —Constituicdo da variavel métrica para os contrisiesnos

PERGUNTA SIM | NAO
O emissor possui politica formalizada de gerencramee riscos? 1 0
Os objetivos e estratégias da politica de gereraitorde riscos incluem os riscos para o0s quais 0

se busca protecdo; os instrumentos utilizados papéecdo; a estrutura organizacional |de
gerenciamento de riscos?

Apresenta adequacdo da estrutura operacional eol@mntinternos para a verificacdo dal 0
efetividade da politica adotada?

Apresenta a descricdo de fatores de risco que pdsflaenciar a decisdo de investimento? 1 0
Apresenta a descricdo, quantitativa e qualitatd@s principais riscos de mercado a que dl 0

emissor esta exposto, inclusive riscos cambiaasastde juros?

[E=Y
o

Apresenta a descricdo de outras contingénciasametes?

(o))
o

TOTAL

Fonte: Adaptado do Formulario de Referéncia (CVM, 9200

Conforme Instru¢do CVM n° 480/09, o item relatavoontroles internos é facultativo;
dessa maneira, quando foram identificados os rEatvos as perguntas acima, foi atribuido
o valor 1 (um) pela sua presenca e 0 (zero) pelaasséncia. Assim, a variavel de controles

internos é uma variavel métrica que assumiu valotegos entre 0 (zero) e 6 (seis), valores,
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proximos ao minimo, indicaram fracos controlesrimie e valores, proximos ao maximo,
indicaram fortes controles internos.

Sistema de Remuneracdo dos Executivos e Conselbsgir a remuneracéo
incentivada passa a ser uma forma de estimulamadesmecanismos de alinhamento dos
interesses entre acionistas e administradores, dééservir para contestar, efetivamente, o
poder dos Conselhos. Segundo o Instituto Brasileleo Governanca Corporativa, a
remuneracao da diretoria deve estar vinculadaudiaees, para que seu desempenho coincida
com o que seja melhor para os socios e para adsoee(IBGC, 2016). Para mensurar a
variavel Sistema de Remuneracdo dos Executivos resellwiros foi utilizado o escore
padronizado, a partir das respostas apresentad@eaucyo 4.2.

Quadro 4.2 -Sistema de remuneracdo dos executivos

PERGUNTA SIM | NAO

Apresenta a politica ou préatica de remuneracdo atsetho de administracdo, da diretgrial 0
estatutaria e ndo estatutaria, do conselho fistad, comités estatutarios e dos comités de
auditoria, de risco, financeiro e de remuneragcao?

Apresenta os objetivos da politica ou pratica deureeracdo? 1 0

Apresenta a composicdo da remuneracdo, identificaad descricdo dos elementos |dal 0
remuneracéo, a metodologia do célculo e reajustada um dos elementos da remuneracag e a
razdo que justifica a composi¢cdo da remuneracio?

Existem membros ndo remunerados pelo emissor? 1 0
Indicadores de desempenho séo levados em considepaca a determinacdo dos elementos da 0
remuneracédo?

Existe algum beneficio ou remuneracao vinculadodiréncia de determinado evento societariol 0
tal como alienagéo do controle societario do enfisso

Apresenta plano de remuneracéo baseado em ac@emearbros do conselho de administragad 0
e da diretoria estatutaria?

Existem planos de previdéncia conferidos, exclusae, a membros do conselho |del 0

administragdo e diretores estatutarios?

TOTAL 8 0

Fonte: Adaptado do Formulario de Referéncia (CVM 9200

De acordo com a Instrugao CVM n° 480/09 (CVM, 208@m todos os itens relativos
a remuneracdo dos executivos sdo obrigatoriosadessia, quando foram identificados os
itens relativos as perguntas acima, foi atribuidalor 1 (um) pela sua presenca e 0 (zero)
pela sua auséncia. Assim, a variavel Sistema deiRenacdo dos executivos foi uma variavel
métrica que p6de assumir valores inteiros de 0o)zar8 (oito). Melhores sistemas de
remuneracao assumiram valores mais proximos did. (o

Evolucédo do Patriménio Liquido: segundo a Estrutura Conceitual (CPC, 2017?), o
patriménio liquido consiste no interesse residaadliferenca entre os ativos e passivos; desse
modo, uma boa gestédo dos ativos e dos passivana@empresa provocara o aumento do seu

patrimdnio liquido.
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Valor adicionado: conforme Macedo (2012), o conceito de produtividazle
desempenho da gestdo esta ligado ao valor adiciofata o autor, o valor adicionado é
obtido a partir da diferenca entre as receitas mfigmos adquiridos de terceiros. O autor,
ainda, afirma que o valor adicionado depende ddiptag variaveis; contudo, sob uma otica
sistémica, elas sdo interdependentes do procegzodiacao.

Remuneracdo média dos membros do conselho de adistracdo: a variavel
métrica para a remuneracdo média dos membros delbonde administracao foi obtida a
partir da relacédo entre a remuneracéo total doetibmsle administracdo pelo quantitativo de
membros. Malvessi e Pereira Filho (2016) investigara relacdo entre os resultados
econdmicos positivos, com o crescimento da gerdedealor e o valor pago aos executivos.
Os resultados apontaram para uma correlacdo @ostnre a evolucdo da remuneracéo
executiva e o crescimento dos negocios. Contudcaubsres ressaltam que a influéncia
positiva depende mais da integracdo entre estaastédilosofias de gestdo, perfil dos
executivos e as praticas de remuneracédo, do qumdaderisticas do modelo em si.

4.2.4 Sistema Organizacional

Porte ou tamanho da empresapara Chandler (1962), na década de 50, surgiu a
abordagem contingencial, que afirmava que a es&rute uma organizacdo é dependente de
fatores contingenciais, como o ambiente, a tecimlag tamanho e a estratégia. Em vista
disso, cada empresa ter4 sua forma de agir, bassandas contingéncias para atingir a
forma adequada. Pugh e Hickson (2004) afirmaramaquariavel tamanho estaria entre as
determinantes fundamentais da estrutura organizaicie, em relacdo ao tamanho, dois
aspectos devem ser considerados, a saber: o nideesmmpregados e o total de ativos
liguidos. Woodward (1977) afirmou que o numero dgmregados ndo seria um indicador
adequado para tamanho, uma vez que ha grandesagips com estrutura administrativa
bastante desenvolvida e com recursos financeitesames, embora detenham um numero
pequeno de empregados. Dessa maneira, a varidizd# para representar o tamanho sera
o logaritmo natural do ativo total.

Inteligéncia Corporativa: o0 conhecimento, seja incorporado nos seres husrmanoa
tecnologia, sempre foi centro para o desenvolvimestonémico (CAVALCANTE E
GOMES, 2000); sendo assim, investimentos em comtegto, tais como pesquisa e
desenvolvimento, educacao e treinamento, além alelafpens inovadoras para o trabalho sdo

considerados primordiais para a diferenciacdo azgaional. Brooking (1996) afirmou que o
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capital intelectual pode ser obtido pela difereegae o valor da empresa pelos seus ativos

tangiveis.

4.2.5 Sistema Social

Turnover: segundo Davis e Chems (1975), os indicadores dssfagd@to de
colaboradores devem sempre ter uma atencdo esp@gabutores afirmam que esses
indicadores sédo extremamente subjetivos e podanlggidos ao meio ambiente do trabalho
e aos interesses de cada grupo, de forma que dadesaobjetivos sdo 0s mais comuns para
avaliar a qualidade de vida no trabalho, tais caniarnover. Para Queija e Silva (2014), o
turnoverpode ser ocasionado por varios fatores, dos geaigstacam:

v" Recrutamento e sele¢do com problemas;
v' Baixo comprometimento organizacional;
v" Problemas com clima organizacional;

v' Remuneracgéao inadequada;

v' Mercado de trabalho aquecido.

Beneficios aos empregadosa motivacdo com incentivos ou manutencdo com
beneficios, que geram estabilidade de interessengartamento de continuidade, sdo
indicadores para a satisfacdo do empregado (HERZBER12). Desse modo, acredita-se
gue as empresas que invistam mais no pagamentendéidos terdo seus funcionarios mais

satisfeitos.

4.2.6 Retorno de mercado (desempenho)

Para Martins (2006), a eficacia da gestdo estaciasioa capacidade do gestor em
estabelecer estratégias para alcancar os objetiwssando agregar valor para a empresa.
Dessa forma, a avaliacdo de desempenho deve smmda&l# como o resultado de um
determinado conjunto de acdes organizadas paraprouento de uma meta. A partir dessa
constatacdo, uma medida para o desempenho devdrassada na relacao entre o passado e
0 presente. Em consequéncigyraxy para o desempenho consistiu no retorno de mercado,
medido a partir da diferenca entre o preco atdgl € o preco no periodo anteria?.(;)

dividido pelo preco no periodo anterid.(;).
4.3 Coleta e tratamento de dados

A base para a extracdo das informacbes sobre agpaohias foram suas

Demonstracdes Financeiras publicadas e o FormutfegidReferéncia. Este formulario foi
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instituido a partir da Instrugcdo Normativa CVM 180/R2009(CVM, 2009) e, nele, encontram-
se as informagfes relativas, a saber: rotatividademuneracdo média de funcionarios,
formacdo e remuneracdo do conselho administration de dados sobre a evidenciacdo
social e ambiental.

N&o houve falta de dadosigsing valugspara a amostra, uma vez que a publicacdo
das informacgdes utilizadas é obrigatoria, segunihstaucdo Normativa CVM n° 480/2009, a
Lei n°® 6.404/76 e alteracOes posteriores. O Quadmostra os parametros estabelecidos dos

dados para fins de operacionalizacéo das variaveis.

Quadro 4.3 -Operacionalizacao das variaveis

Construtos Variaveis Cdédigos | Tipo Operacionalizacdo
Participac&o no indice
de Sustentabilidade ISE Dummy 0 = N&o participa; 1 = Participa
Responsabilidade Empresarial
Social Aderéncia ao GRI GRI Dummy 0 = N&o participa; 1 = Participa

Corporativa Adeséo a ISO 14000 ISSO Dummy 0 = N&o participa; 1 = Participa
Disponivel na Demonstracao de Valores
Adicionados
0 = A maioria dos membros né&o foram
eleitos pelo controlador; 1 = A maioria
dos membros foram eleitos pelo
controlador
0 = Nao pertence a um nivel
Niveis de Governanca GOV Dummy| diferenciado; 1 = Pertence a um nive
diferenciado
0 = Nao é concentrado (<90% da

Gastos socioambientais SOCIO Escalar

Formacéo do Conselho

de Administracéo CADM Dummy

Governanga ~ L N :
. Concentracdo do participagdo do majoritario); 1 = E
. CONCCAP ! ~
Corporativa capital Dummy concentrado (>90% da participacao do
majoritario)
Controle do Governo| CTRLGOV | Dummy 0 = Néo ha controle do governo; 1 = Hia
controle do governo
R 0 = N&o possui participacdo do goverho
Participagao d(.) PARTGOV | Dummy | no seu capital; 1 = Possui participacdqg do
Governo no Capital .
governo no seu capital
Endividamento END Escalar Passivo Total/Patrim6nio Liquido
. Tamanho _da TAM Escalar Logaritmo natural do ativo total
Sistema companhia
Organizacional Inteligéncia Diferenca entre o Valor de Mercado
: INT Escalar . .
Corporativa pelos ativos totais
0 = N&o pertence a um setor
Legislacdo Corporativa  REG Dummy| regulamentado; 1 = Pertence a um setor
regulamentado
Controles Internos CINT Escalar| Disponivel no Formulario de Referéngcia
Sistema de
. Remuner_ac;ao dos SISREMEX | Escalar| Disponivel no Formulario de Referéncia
Sistema de Executivos e
Gestéo Conselheiros
E_voJuc_;ao ,do_ EVPL Escalar Disponivel no Balango Patrimonial
Patriménio Liquido
Valor Adicionado VLRAD Escalar Disponivel na Demonstracéo de Valornes

Adicionados

Remuneracdo Média
dos Executivos e

REMMEDEX | Escalar| Disponivel no Formulario de Referéngia
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Construtos Variaveis Cédigos | Tipo Operacionalizacao
Conselheiros
Turnover TURN Escalar| Disponivel no Formulario de Referéngcia
0 = Nao apresenta beneficios aos
Sistema Social Beneficios aos BENEMP | Dummy empregados a!é.m dos legais; 1 =
empregados Apresenta beneficios aos empregadps
além dos legais
Desempenho Retorno de Mercado RETMEC | Escalar Disponivel na Economatica

Fonte: Elaborado pelo autor (2017)
Para obedecer a linearidade das relacdes do mddedguacdes estruturais, sempre

que houve a violagdo do pressuposto de normalidaariada, realizou-se a transformacéo
linear (raiz quadrada) da variavel (MAROCO, 2010pntudo, a transformacéo linear ndo
afetou a modelagem das equacgOes estruturais, giesgav observada a partir do teste de
diferenca do qui-quadradax?), entre os modelos com e sem dados transforméxteste

demonstrou que nédo ha diferenca estatistica sigtiifa entre os modelos.

4.4  Formulagcao e adequacao dos modelos

A revisdo tedrica permitiu a identificacdo de sgisaveis latentes (construtos) e vinte
variaveis manifestas (indicadores). A escassezstigles, buscando compreender a relacdo
entre a RSC, GC, Sistemas empresariais e 0 deshoymmultaneamente, contribuiu para a
busca da compreensao do fendbmeno apresentado.

Assim, surgiu a necessidade de estudar o contxfpirico, conforme visto no
Capitulo 3, que permitiu a adequada formulacdo ddeto teorico.

N&o se encontraram, na literatura, trabalhos elaeionassem as variaveis propostas;
contudo, estudos, como os de Von Bertalanffy (198®)ta (1971), Catelli (1999), Ararat e
Ugur (2003), Borba (2005), Procianoy e Verdi (2000¢rnandes, Dias e Cunha (2010),
Aguinis e Glavas (2012) e Khan, Muttakin e Siddi(2013), possibilitaram a formula¢do do
modelo tedrico, inicial, de maneira mais adequada.

Ainda, sobre a formulacdo do modelo, conduziu-se lavantamento dos dados
publicados em relacdo as empresas, conforme apadsemo topico 4.3, Coleta e tratamento
de dados. Os detalhes operacionais sobre as \uari@veuas analises foram tratados no

capitulo 3, Modelo tedrico e hipbteses de pesquisa.
4.5 Escolha dos métodos de validacao dos modelos e dalese dos resultados

Na analise de uma realidade especifica, na quasviatores interagem entre si, faz-

se necessario, a fim de compreender tais fendbnwmoglexos, considerar, simultaneamente,
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0s principais fatores causais. A partir do expossoproximos topicos tratam do modelo de

equacoes estruturais e analises fatoriais.

4.5.1 Modelagem de equacdes estrutur8isyctural Equation Modeling SEM)

Ao se considerar que o0 objetivo dessa pesquisanfdisar a interconexao simultanea
entre Responsabilidade Social Corporativa, Govemadadorporativa, Sistema de Gestéo,
Sistema Social e Sistema Organizacional com o desamo empresarial, adotou-se como
ferramenta de analise a modelagem, a partir de¢cégaaestruturaisSfructural Equation
Modeling— SEM).

Para Hair Juanior et al. (2009), a modelagem deagfips estruturais € uma técnica
estatistica multivariada que permite avaliar, stendamente, relacfes entre multiplos
construtos. Os autores ainda afirmam que, uma wbservacao direta ndo sendo possivel, os
construtos devem ser medidos por meio de indicaddeanbém denominados variaveis
manifestas ou valores observados.

Gefen, Straub e Boudreau (2000) afirmam que a lagem de equacgbes estruturais é
uma técnica estatistica robusta, que permite asguEadores responderem uma série de
perguntas inter-relacionadas de uma forma simpliegmatica e abrangente. Isso porque a
técnica modela, simultaneamente, as relacdes enfidplos construtos dependentes e
independentes.

Segundo Klem (2006), esse modelo é uma extenséegdessédo multipla, em que se
busca prever a interacdo de mais de uma variapeindente. Dessa forma, a diferenca entre
o modelo de regressdo e a modelagem SEM é quémainar, verifica se X influencia Y,
enquanto, na segunda, pode-se observar se X initudf) e Y influencia Z. Assim, uma
caracteristica da modelagem SEM é que se pode testateoria de ordem causal entre um
determinado conjunto de variaveis (GC, SG, RSCebgenho da empresa).

Nota-se, por meio de pesquisas, que a RSC inflwenGC, a GE e, por consequéncia,
o Desempenho da empresa. Contudo, as pesquisasesamajpisaram essas relacoes em pares
(BORBA, 2005; COSTA, 2008; PROCIANOY E VERDI, 200BERNANDES, DIAS E
CUNHA, 2010; PONTE ET AL, 2012;BIANCH ET AL, 201FEGUETE, NOSSA E
FUNCHAL, 2015). Desse modo, a modelagem SEM pdgaila investigacdo das relacdes
causais entre essas variaveis, simultaneamenta, d¢éoferecer recursos para verificar o
guanto as variaveis independentes explicam a \@rdapendente e, ainda, de revelar qual

das variaveis independentes € mais relevante paelo.
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Como premissa para a pesquisa, reconhece-se wsivgloendogeneidade entre as
variaveis, considerando que a modelagEMvisa capturar as interagdes dindmicas entre as
variaveis e verificar as direcfes causais entrs. €lais interacdes sdo capturadas pela
utilizacdo de dados defasados dentro e por meseiiles temporais. Para realizar essa analise
utilizou-se a abordagem dos vetores autorregres$ialR JUNIORET AL, 2009).

Para Luo (2009), a utilizacdo de uma abordagenveteres Autorregressivos em
Painel Panel Vector Autoregressive PVAR), além de verificar as relacfes dinamiagasee
as variaveis, o método elimina problemas como aogsmkidade, variaveis omitidas e
relagbes causais. Nesse caso, foram analisadateas;des entre as variaveis supracitadas de
forma conjunta.

Para Fogliatto (2000), existem diversas vantagangilizacdo de um modelo de vetor
autorregressivo em painel, se comparado com o madelicional de regressao mdultipla. A
modelagem em vetores possibilita estimar o efaitetal e o efeito entre todos os pares de
variaveis consideradas revertidas. Dessa formae-pedestimar o efeito histdrico da GC
sobre RSC; esse seria considerado um efeito diretefeito de retroalimentacdo dinamica
entre a RSC e a GC, que seria o efeito inversoei®@ase que, dessa maneira, podem-se
examinar as relagdes bidirecionais entre a GC 8@ R

Para Luo (2009), outra vantagem da utilizagéo eimrvautorregressivo em painel
seria o fato de captar os efeitos internos, bemocefeitos transversais. Ainda, segundo o
autor, essa vantagem possibilitaria que a utilzagé vetor autorregressivo em painel
permitiria avaliar as inter-relagcdes dinamicas eentariaveis endogenas. Destaca-se essa
metodologia como um diferencial dos demais estu@dosio em vista que a metodologia de
modelo autorregressivo em painel tem sido poucbzadia nos estudos sobre o tema
(VILLANUEVA, YOO E HANSSENS, 2008).

A Equacdo 1, a seguiapresenta o modelo autorregressivo em painelzaditi para

testar as hipéteses de pesquisa:

- RSCH
RSCit7 Y107 [Y11Y12Y13Y14Y1s[RSCi—17 [fi] [de] Siéc
GCj¢ Y20 Y21Y22Y23Y24Y25 || GCir—1 f; d¢ Eit
SGic | _ Y30 4 |Y31Y32Y33Y34Y35 SGit—1 4 f; N d, N 58
SO;¢ Yao Ya1Y42Y43Y44Yas || SOji_q f; d; Sisto (1)
SSit Ys0 Y51Y52Y53Y54Ys5 || SSit—1 f; d; eSS
RET;¢ Yeod LYe1Ye2Y63Y64Yes!LRET; 41 Lfj] Ld. g.Rl;E:T
it -
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Para a equacao apresentada, teR®G; representando a Responsabilidade Social
Corporativa da empresano tempat; enquantdzC;; representa a Governanca Corporativa da
empresa no tempot; SG;; representa o Sistema de Gestdo da emprasatempot; SO;;
representa a Sistema Organizacional da empresatempot; SS;; representa o Sistema
Social da empresano tempot e; RET;; representa o retorno da emrpesa i no tempo t. As
variaveisGCi;_1, SGit—1, RSCit—1,SOit-1,SS;t—1 €RET;;_, representam as variaveis estudadas,
defasadas em um anog;erepresenta o termo de erro.

Os coeficientey,1, Y31, Y41, Y51 €Yeirepresentam os efeitos diretos da RSC sobre a
GC, 0 SG, o0 SO e o SS, respectivamente. J& oxierdfiSy,,, V13, Y14 Y1is € Y1e SA0 0S
efeitos reversos do SG, da RSC, SO e SS sobre ee§ectivamente.

4.5.2 Andlise Fatorial Exploratéria (AFE)

De forma geral, a analise fatorial exploratoriaFEA é utilizada quando se tém
incertezas sobre o fator estudado ou ndo, se hacomexdoa priori entre as variaveis
(BOENTE, 2016). Assim, a AFE permite identificarriageis ou fatores que estejam
correlacionados dentro de um conjunto de variaveis.

Para Jolliffe (2005), a AFE pode ser aplicada camoprocedimento de reducdo da
dimensao dos dados originais a um pequeno confllmfatores. Isso porque a AFE assume
gue a variancia de uma variavel é composta por aspectos: a variancia especifica, a
variancia comum e a variancia de erro.

A variancia especifica refere-se a parte da veiaaho item que ndo é compartilhada
com nenhuma outra variavel, ja a variancia comuereese a variancia que é compartilhada
entre todos os itens que compdem um componenia éinp a variancia de erro refere-se a
parcela do item néo explicada pelo componente (DSMA 2012).

Laros (2012), contrapondo a ideia de pura expfwaafirma que a analise fatorial
exploratéria é utilizada para confirmar hip6teses \darios tipos e que, usualmente,
pesquisadores geram hipoéteses relacionadas asfaogee sdo baseadas na teoria, ou nos
resultados de estudos empiricos anteriores. O,aitata, afirma que a resultante da analise
fatorial demonstrara a relacdo entre construtosradps, mas que podera também revelar
fatores adicionais ndo esperados. Porém, para sges datores adicionais possam ser,
significativamente, interpretados e demonstraremfe@dmenos fidedignos e replicaveis,
esses devem ser confirmados. A analise fatoridiromatoria apresenta-se discutida no tépico
4.5.3.
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No capitulo 5, de Resultados e Discussoes, s@sauados os resultados da AFE. Na
Andlise dos Componentes Principais (ACP), utiliseusomo critério deigenvaluel, para a
definicio do numero adequado de componentes e,unarado identificar os pesos
significativos nos componentes principais e 0s PepodXimos de zero Nnos outros
componentes, utilizou-se o método de rotacdo on@géarimax porque, para Hair Juniet
al. (2009), ao se fazer isso, ser4d minimizado o nurder@ariaveis em cada agrupamento,
facilitando a interpretacao dos resultados.

A referéncia para a utilizacdo dos valores recalagos para 0s parametros seguiu a
obra de Hair Janioet al. (2009) como norteadora. Dessa forma, no Quadraptgsentam-se

os valores utilizados na pesquisa.

Quadro 4.4- Pardmetros dos testes estatisticos para validiacAmdelo

Testes estatisticos Valores recomendados
Cargas fatoriais >0,30
Comunalidade > 0,50
KMO > 0,50
SignificAncia associada ao Teste de esfericidadzadiett <0,01
Eigenvalue >1,00
% de variancia acumulada > 0,50

Fonte: adaptado de Hair Junddral. (2009), Jolliffe (2005) e Damasio (2012)

De forma complementar e buscando verificar a needa&ladequagéo da amostra para
cada variavel, realizou-se a andlise da matrizateelacdo anti-imagem e, dessa maneira,

todos os elementos na diagonal principal devermséres que 0,50.

4.5.3 Andlise Fatorial Confirmatdria (AFC)

Para Hair Janioet al. (2009), a AFC é utilizada para testar as hipétdsegesquisa,
por conseguinte, baseando-se em uma teoria, ovabd andlise € testar se determinadas
variaveis sao representativas de um conceito oerdido. Dessa forma, a AFC foi aplicada
aos modelos de mensuracédo para os construtos (@aogar Corporativa, Gestdo Empresarial,
Responsabilidade Social Corporativa).

Segundo Boente (2016), o objetivo nessa fase iBcaerse a estrutura correlacional
desse modelo de mensuracao reproduz, adequadamem@eédéncias empiricas da amostra,
demonstrando que diferentes indicadores podem wmarizados para representar uma
determinada dimensao.

A AFC foi executada, separadamente, para cada gtapgndicadores que buscavam
explicar seu referido construto. Os procedimentagseilitados da AFC sao descritos no

capitulo 5, Resultados e Discussdes.
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Sugerem-se trés grupos de indicadores para a cegdido de ajuste, a saber:

indicadores absolutos de ajustéAbgolute Fit Indices indicadores relativos de ajuste
(Incremental Fit Indicese indicadores de parcimoniasimony Fit Indicés(HAIR JUNIOR
ET AL.,2009). No Quadro 4.5, apresentam-se os indices utibiados para verificagdo do

ajuste do modelo e seus valores de referénciapeoefsugerido por Hair Juniet al (2009)

e Mard6co (2010).

Quadro 4.5 -Parametros para os indices de qualidade de ajusiame

indices Descricdo Valores de referéncia
Qui-quadrado ¥?) Consiste no valor minimo de discrepancia Quanto menor, melhor
Mede a discrepancia entre o modelo tedrido e
P-value > 0,05
a amostra
Padroniza o indice em relacdo aos graus de > 5 é inaceitavel
Qui-quadradox?/gl) liberdade ]13; 5] ruim, mas aceitavel
< 3 ajuste bom
Mede a qualidade do ajuste do modelo [em > 0,10 é inaceitavel
Root Mean Square Error of relag_éo a matriz de covari_éncias da amostra, ]0,08; 0,10_] ,ruim, mas
Approximation(RMSEA) considerando os graus de liberdade aceitavel
10,05; 0,08] ajuste bom
< 0,05 ajuste excelente
Considera a quantidade de variancia| e
covariancia da matriz observada que| é
Goodness of Fit IndefGFI) | reproduzida pela matriz estimada. Os valdres > 0,90
variam de zero (prior ajuste) a um (melhor
ajuste)
Consiste numa medida comparativa glopal
. . entre os modelos estimados e nulo. Seu valor
Comparative Fit Index | . . ~ A
indica a propor¢cdo das covariancias > 0,90
(CFI) )
observadas que podem ser explicadas pelo
modelo.
indice incremental padronizado que mede o
Normed Fit IndeXNFI) ajuste do modelo para uma faixa especifica de > 0,90
valores.
Inclui um ajuste para a complexidade [do
modelo, tendo em vista que modelos mais
Tucker-Lewis IndekTLl) | complexos, tende a apresentar ajustes > 0,90
melhores que modelos mais simples, para uma
mesma amostra
ParsimonyGEI (PGFI) i(r;'(z:ce computado de forma relativa ao indjce > 0,60
ParsimonyCFl (PCFI) icr;'(:jlice computado de forma relativa ao indjce > 0,60
ParsimonyNFI (PNFI) ;\r;'(:jlice computado de forma relativa ao indjce > 0,60
Concluséo.

FONTE: adaptado de Hair Junieral(2009) e Maréco (2010)

Os parametros apresentados no Quadro 4.5 fordimadtis como critério de deciséo

na analise da modelagem de equagfes estruturaifrioe apresentado no capitulo 5,

Resultados e Discussoes.
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5 RESULTADOS E DISCUSSOES

Este capitulo apresenta os procedimentos de emadistatisticas utilizados para a
validacdo das hipoteses da pesquisa, a interpeet@dgd resultados e as discussdes. Por
conseguinte, o presente capitulo foi dividido em &®icos, em que, no primeiro, apresenta-
se a analise descritiva das companhias listaddmlsa de valores, classificando o nivel de
governanca, a evidenciacdo ambiental, a particijpagd indice de sustentabilidade
empresarial (ISE), o setor de atuacao e demaiégwasi do estudo.

Posteriormente, o0 segundo tépico apresenta aagaliddos conjuntos de pressupostos,
para a utilizacdo da modelagem das equacles eatsut® terceiro e quarto topicos
apresentam os resultados da AFE e a AFC, respawiva, buscando avaliar a qualidade do
ajustamento do modelo de mensuracéo apresentado.

O quinto topico descreve os resultados obtidgsaréir da modelagem de equacgdes
estruturais para o modelo de estrutura e de megg&ur&inalizando, o sexto e ultimo tdpico

apresenta a analise das hipdteses de pesquisatasxpo Capitulo 3.
5.1 Caracterizacéo geral das entidades analisadas

Esse tdpico representa a caracterizagdo da amagpatir da anélise descritiva das
variaveis estudadas no modelo. O ISE foi criadamuoito de propiciar um ambiente de
investimentos compativel com as demandas de ddsaneato sustentavel. Dessa maneira,
empresas sao incentivadas a terem um desenvolwreastentavel, observando as dimensodes
econdmico-financeira, social e ambiental. Na Talelh apresenta-se a quantidade de

empresas que participam do ISE, por periodo adalisa

Tabela 5.1-Participacdo no indice de Sustentabilidade Empisdgaor periodo

Total de empresas listadas Percentual de

Periodo na bolsa Participantes do ISE participantes do ISE
2010 381 34 8,92%
2011 373 37 9,92%
2012 364 38 10,44%
2013 366 37 10,11%
2014 363 40 11,02%
2015 359 34 9,47%
2016 409 35 8,56%

Média 373,571 36,428 9,78%

Desvio Padréo 17,241 2,225 0,86%

Fonte: Dados da pesquisa

Nota-se que, em média, o numero de empresasdsstaal BM&F Bovespa nao tem

muita variacdo entre 0s anos, uma vez que apresentesvio padréo de, aproximadamente,
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17,24. Contudo, ressalta-se que o numero de ensppasticipantes do ISE tem uma variagcédo
ainda menor, com desvio padrédo de 2,22, aproximedgmObserva-se, ainda, que o periodo
que apresentou a maior quantidade absoluta eveelddi empresas participantes do ISE foi o
ano de 2014, com 40 empresas, que correspondi@a% Mo total de empresas listadas na
bolsa. Chama-se a aten¢do, nesse momento, paco pomero de empresas classificadas
no ISE, em média 9,78% das empresas estdo cladgsificdentro do ISE. Embora as
discussbes sobre a Responsabilidade Social Cax@oreio sejam novidade, ainda ha baixa
conscientizacdo por parte dos empresarios em telacdua responsabilidade social e
ambiental.

Além disso, dentro do aspecto ambiental, na Tab&aapresenta-se a quantidade de
empresas que fazem a evidenciagao de relatérisgstentabilidade, baseados na estrutura do
Global Reporting Initiativ GRI).

Tabela 5.2-Evidenciacdo conforme@lobal Reporting Initiativé GRI)

Percentual de empresas

Total de empresas Empresas que adotam a
que adotam a estrutura

Periodo

listadas na bolsa estrutura do GRI
do GRI
2010 381 162 42,52%
2011 373 178 47,72%
2012 364 153 42,03%
2013 366 181 49,45%
2014 363 216 59,50%
2015 359 197 54,87%
2016 409 274 66,99%
Média 373,571 194,428 51,87%
Desvio Padréao 17,241 40,869 9,16%

Fonte: Dados da pesquisa

Embora na Tabela 5.1 demonstre-se que o numeenmngeesas classificadas no ISE
nao se tenha alterado, significativamente, na &ah@l apresenta-se um crescente aumento de
empresas que adotaram a estrutura do GRI, comafdemevidenciacdo dos relatorios de
sustentabilidade. Ressalta-se que, embora no Fammuile Referéncia seja exigida a
apresentacao do relatério de sustentabilidadeen&ss ha orientagcdo como fazer ou nao se
fornece um modelo. Desse jeito, acredita-se quegsesas adotem padrdes ja consolidados,
nacionais ou internacionais, a fim de buscar unontaconhecimento ou credibilidade para
suas informacdes, uma vez que elas ndo sao awglitada

Outra norma que regula o aspecto ambiental é0al®00. Essa norma € formada
por diversas diretrizes que buscam garantir agaréa gestdo ambiental. As diretrizes da ISO
14000 sao conhecidas pelo Sistema de Gestao Arab(&@A). Na Tabela 5.3, apresenta-se

a quantidade de empresas que adotam o conjunt@48a@.
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Tabela 5.3-Adocao da ISO 14000

Periodo Total de empresas Empresas que adotam a  Percentual de empresas que
listadas na bolsa estrutura do GRI adotam a estrutura do GRI
2010 381 27 7,09%
2011 373 34 9,12%
2012 364 57 15,66%
2013 366 84 22,95%
2014 363 73 20,11%
2015 359 113 31,48%
2016 409 157 38,39%
Média 373,571 77,857 20,68%
Desvio Padréo 17,241 45,652 11,40%

Fonte: Dados da pesquisa

Conforme a Tabela 5.3, houve um aumento no nuherempresas que aderiram ao
conjunto de normas ISO 14000, apds 2014. Acreditge® esse aumento seja decorrente da
alteracdo da ISO 14001, principal norma da fanmi8i@ 14000. Com a alteracdo, aspectos
relativos ao direcionamento estratégico, lideranga desempenho ambiental foram
incorporados a norma.

Na Tabela 5.4, exibe-se a estatistica descritdseaghstos com pessoal, apresentados
na Demonstragéo do Valor Adicionado.

Tabela 5.4 -Estatistica descritiva dos gastos com pessoal

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Média 20.143 24.178 26.845 25.971 24.410 26.102 27.540

Mediana 10.413 12.763 12.105 13.989 15.705 17.821 18.031
Desvio 10.385 18.913 10.132 18.819 16.537 16.637 15.988
padréo

Minimo 731,15 813,97 937,46 898,41 921,31 1.002,04  1.821,5

Maximo 58.513 63.074 60.640 62.304 56.096 58.115 64.645

Legenda: valores em milhdes
Fonte: Dados da pesquisa
Os dados contidos na Tabela 5.4 foram extraidosDemonstracdo do Valor

Adicionado (DVA) e consistem no total de gastos d@essoal. Assim, estao inclusos nesses
valores a Remuneracao direta, os Beneficios pagoerapregados, o Fundo de Garantia por
Tempo de Servico (FGTS) e outros valores conceenardles. Na Tabela 5.4, apresenta-se
uma grande variacdo do desvio padrdo. Isso signifie existe uma grande dispersao dos
valores gastos com pessoal. Esse fato decorre aatigivo de empresas analisadas nos

diversos segmentos.
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Na observacdo das variaveis, responsaveis pelesmpacdo da Governanca
Corporativa, tem-se, inicialmente, a variavel irgtegéncia do Conselho de Administracao

que deu origem a Tabela 5.5.

Tabela 5.5 -Independéncia do conselho de administracao

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

n % n % n % n % n % n % n %
Conselho 43 12% 52 14% 47 13% 44 12% 44 12% 45 12% 58  14%
Independente
Conselho

338 88% 321 86% 317 87% 322 88% 319 88% 314 88%  3®A%
Dependente

Total 381 100% 373 100% 364 100% 366 100% 363 100% 5B 100% 409 100%

Fonte: Dados da pesquisa

Em analise a Tabela 5.5, nota-se que os Consg¢hAgministracdo das empresas nao
sdo independentes. Isso porque membros do congmlsuem acdes ordinarias das
entidades. Para todos os periodos, o nUmero deesagprem que seus conselheiros possuiam
acoes ordinarias, foi superior a 85%.

Em relacdo as empresas que pertencem a um nfee¢rdiiado de GC, tem-se a
Tabela 5.6, em que se apresenta a quantidade desamue estao classificadas como Novo

Mercado, Nivel 1 e Nivel 2.

Tabela 5.6 -Niveis diferenciados de governanca (Novo mercaike] 4 e nivel 2)

Percentual de

Empresas com nivel a
empresas com nivel

Total de empresas listadas

PR na bolsa ETEIEMEIED B diferenciado de
governanca
governanga

2010 381 167 43,8%
2011 373 181 48,5%
2012 364 182 50,0%
2013 366 193 52,7%
2014 363 178 49,0%
2015 359 184 51,2%
2016 409 185 45,2%
Média 373,571 181,428 48,6%
Desvio padrédo 17,241 7,892 3,2%

Fonte: Dados da pesquisa

Embora seja possivel observar que o nimero deesamrlistadas na bolsa tem
aumentado, nota-se que o quantitativo de empresasestdo classificadas em um nivel
diferenciado de GC (Novo mercado, Nivel 1 e Niveh2o acompanhou esse crescimento,
sendo que, em média, cerca de 48,6% das empresse@aram um nivel diferenciado de

governanca.
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Na Tabela 5.7 apresentam-se os dados relativoscetracdo de capital. Para Saito e
Silveira (2008), a estrutura de propriedade e osflitss de interesse entre a alta
administracdo e acionistas minoritarios sdo objd®mgstudo sobre governanca corporativa,
em que se destacam os estudos de Berle e Meang).(I28ses autores verificaram,
empiricamente, a relacdo entre a composicao at@odargrandes empresas e os conflitos de

interesse sobre o desempenho e valor das empresas.

Tabela 5.7 -Concentracéo de capital das empresas analisadas

Concentracéo do 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
capital n % n % n % N % n % n % n %

Altamente 244 64,0% 278 74,4% 218 60,0% 246 67,3% 225 62,1%9 261,0% 249 60,8%
Concentrado 82 216% 57 154% 87 240% 72 19,6% 83 22,7% 84 4983, 96  23,5%
Pulverizado 55 14,4% 38 102% 58 16,0% 48 13,1% 55 152% 56 6945, 64 15,7%
Total 381 100% 373 100% 364 100% 366 100% 363 100%359 100% 409 100%

Legenda:

Altamente: majoritario detém mais de 90% do capital

Concentrado: majoritario detém mais de 50% e mea®@9eéb do capital
Pulverizado: majoritario detém menos de 50% dotahpi

Fonte: Dados da pesquisa

Conforme ja observado por autores como Marquegn&@ées e Peixoto (2015), a
concentracdo acionaria no Brasil € marcada pela émncentracdo do direito de propriedade
e controle em um acionista ou um bloco de contwlgue pode ser confirmado a partir da
andlise da Tabela 5.7, em que os acionistas n@&@jostcom 50%, ou mais das acdes da
empresa, correspondem a mais de 80%, em todosrioglgee analisados. Ressalta-se que,
quando se tem maior concentracdo de propriedadgyinzipal conflito de agéncia
corresponde ao conflito entre acionistas contrakgle minoritarios.

Ainda, observando a estrutura de propriedade mgsesas listadas, fez-se necessario

investigar quem eram seus maiores acionistas pésssvacado deu origem a Tabela 5.8.

Tabela 5.8 -Controle acionério do governo

Controle 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ionari
aclonario n % n % n % n % n % n % N %
governamental
Controlada 29 75% 26 7,0% 24 66% 31 86% 26 7299 81% 29 7,2%
N3o controlada 352 925% 347 93,0% 340 93,4% 335,491 337 92,8% 330 91,9% 380 92,8%
Total 381 100% 373 100% 364 100% 366 100% 363 100%359 100% 409 100%

Fonte: Dados da pesquisa
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Analisando a Tabela 5.8, nota-se que o percerdaakontrole do governo no
quantitativo de empresas listadas na bolsa deesglem nenhum periodo, foi superior a 9%,
fato também verificado por Aldrighi e Mazzer NeRDQ7), que observaram a estrutura de
propriedade de capital das empresas de capitabals autores concluiram que, no Brasil, a
concentracdo do capital esta focada em familiasutgilizam de arranjos de propriedade
piramidal para continuarem no controle.

Na Tabela 5.9, resume-se a estatistica descuvd&ndividamento das entidades

analisadas.

Tabela 5.9 Estatistica descritiva do endividamento das esgzanalisadas

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Média 66,18% 70,96% 72,72% 72,47% 71,09% 71,32% 69,65%
Mediana 59,72% 66,87% 70,39% 70,32% 63,97% 68,72% 57,65%

r?aedsr‘gg 36,31% 39,78% 33,27% 27,99% 52,60% 49,87% 36,74%
Minimo 22,06% 15,65% 15,65% 16,30% 18,17% 22.54% 19,18%

Maximo 303,93% 425,18% 271,77% 174,47% 425,18% 236,15% ,18%

Fonte: Dados da pesquisa

O endividamento foi utilizado como unpaoxy para 0 risco, assim, empresas mais
endividadas possuem um risco maior. Na analiseathel® 5.9, demonstra-se uma realidade
distinta entre as entidades, uma vez que, no arDte, a diferenca entre a empresa mais
endividada, em relagdo a menos, foi de aproximadtaié vezes.

Na Tabela 5.10, apresenta-se a estatistica desad rentabilidade das empresas da

amostra.

Tabela 5.10 Estatistica descritiva da rentabilidade das emprasalisadas

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Média 12,81% 11,71% 13,39% 12,89% 12,17% 11,59% 12,97%

Mediana  -14,41% 6,16% 16,40%  -19,11%  -20,12%  -1507%  91%
Desvio 31,92 30,01 30,35 32,65 30,49 32,58 31,09
padrao

Minimo 62,01%  -64,12% 62,52 54,00%  -45,74% 57,12 64,5

Maximo 42,41% 40,69% 42,01% 47,24% 38,12% 40,12% 41,22%

Fonte: Dados da pesquisa

A partir da Tabela 5.10, observa-se que a am@éstvtam heterogénea, sendo que a
rentabilidade variou, significativamente, em todasperiodos, quando comparado o valor
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minimo e o maximo. Nota-se que o desvio padraotoglms os periodos, foi alto, indicando
uma amostra muito heterogénea.
O valor adicionado consiste na diferenca entreeaitas e 0s insumos adquiridos de

terceiros. Na Tabela 5.11, apresenta-se a estat@dscritiva para o valor adicionado.

Tabela 5.11 Estatistica descritiva do valor adicionado

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Média 10.143,7 14.178,9 16.845,3 15.971,5 14.890,1 161805 17.380,0

Mediana 5,11 6,57 5,51 6,49 5,64 7.41 8,01
Desvio 3.385,2 3.913,5 41321 2.819,0 2.537,7 3.637,4 8D
padréo
Minimo 1,73 1,81 1,93 0,89 0,92 1,14 1,79

Maximo 29.285,1 34.230,7 40.206,4 42.223,4 42.260,6 436281 43.346,4

Legenda: valores em milhGes
Fonte: Dados da pesquisa

A partir da analise da Tabela 5.11, nota-se adatif@ entre as empresas em relacéo a
sua capacidade de geracao de valor adicionado.
Na Tabela 5.12, apresenta-se a estatistica desqgodira a remuneracdo media dos

membros do Conselho de Administragéo.

Tabela 5.12 Remuneracdo média dos membros do conselho daiathagao

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Média 42.906 46.339 44.786 42.824 44.338 45.289 46.800
Mediana  48.000 42.000 45.000 45.000 52.000 55.000 54.000
Desvio 9.215 8.053 9.782 8.141 9.438 7.150 6.262
padrdo
Minimo 18.333 20.000 22.000 21.090 20.286 22.000 24.011
Maximo 91.076 91.304 92.360 91.064 95.630 97.005 102.926

Fonte: Dados da pesquisa

Na andlise da Tabela 5.12, observa-se que a reagdwede um membro do conselho
pode chegar, em média, a R$ 102.926,00 reais psr AMaéemuneracdo consiste em uma
proxy para o desempenho do executivos.

Na Tabela 5.13, exibem-se as informacdes solbuenoverdas empresas, listadas na

bolsa de valores.

Tabela 5.13 Estatistica descritiva darnoverdas empresas analisadas

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Média 0,115 0,112 0,131 0,107 0,109 0,107 0,117
Mediana 0,100 0,100 0,112 0,100 0,101 0,100 0,097
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Desvio 0,078 0,071 0,067 0,070 0,081 0,070 0,071
padréo

Minimo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Maximo 0,540 0,420 0,376 0,320 0,335 0,421 0,340

Fonte: Dados da pesquisa

O turnover apresentou um desvio padrdo de aproximadamente gafa todos os
periodos. Oturnover consiste na divisdo entre a média de colaboradadesitidos e
demitidos em relacdo aos colaboradores do periotiar. Para Boente (2016),tarnover
esta relacionado ao controle de incertezas. Asserugq maioturnover,implicaria em maior
incerteza entre os colaboradores da entidade.

Na Tabela 5.14, apresenta-se a estatistica desqudra 0s gastos com beneficios a

empregados.

Tabela 5.14 Estatistica descritiva dos gastos com beneficem@aregados

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Média 1.551 1.566 1.236 1.817 1.745 2.226 2.371
Mediana 280 396 632 880 920 866 1.241
Desvio 1.606 2.242 2.548 2.218 1.644 1.669 1.506
padréo
Minimo 1,84 2,05 0,86 1,26 1,22 0,92 0,97
Maximo 2.656 2.803 2.191 2.609 2.563 3.071 3.713

Legenda: valores em milhGes
Fonte: Dados da pesquisa

Os gastos com beneficios a empregados foram dodraia Demonstracédo do Valor
Adicionado. Percebe-se que os valores demonstratidades bem distintas entre as
entidades, em que, no ano de 2016, o valor m&arbifvezes maior que o minimo, além de
possuir um alto desvio padréo (1.506).

Conforme evidenciado no Referencial Tedrico e retddologia, o Ativo Total de
uma empresa, pode ser utilizado cgmnoxy para tamanho ou porte da mesma. Dessa forma,
buscou-se, a partir das demonstracdes contabeadoiodo ativo total das entidades, objeto de

estudo, sendo que desses dados tem-se a Tabela 5.15

Tabela 5.15 Valor do ativo total das entidades analisadas
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Média 5.761.717 7.571.336 7.454.094 7.162.820 6.962.772 .3827548 7.353.432

Mediana 2.964.439 2.835.147 2.881.033 2.787.558 2.737.628 .864546 2.313.065

Desvio

padrio 4.703.428 4.666.504 4.279.165 3.284.757 3.560.313 .3244353 4.629.317
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Minimo 4.151 2.583 3.058 4.113 4.084 4.129 3.437
Maximo 13.971.437 16.698.629  14.260.550  12.521.317 130820. 17.698.395 18.002.628

Legenda: valores em milhGes
Fonte: Dados da pesquisa

A partir da andalise da Tabela 5.15, nota-se adgraliferenca entre os tamanhos das
empresas, observando a diferenca entre os val@esniws e minimos. Dessa maneira, pode-
se dizer que a amostra é constituida de empresascamcteristicas muito diferentes, em
relacdo a essa variavel.

Na Tabela 5.16, apresentam-se os valores da miferentre o Valor de Mercado de
uma dada empresa pelo seu ativo total. Essa dii@reonsistiu, conforme Capitulo 4,

Metodologia, com@roxy para a inteligéncia corporativa.

Tabela 5.16 Estatistica descritiva da inteligéncia corpoiativ

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Média 6.521.987  5987.124  5.879.365  7.506.871  7.869.002 .5629178  8.421.569
Mediana 845.871 987.659 669.479 576.937 515.489 774145  .6984
Eaedsr‘gg 14.125.670  15.982.114  19.014.302  16.845.397  1%5890. 22.041.256  23.245.697
Minimo -57,420 -73,381 -82,601 -65,995 -56,012 -48,664 0GB

Maximo 114.260.970  120.332.457 172.659.540 134.698.114 .328(B11 152.397.401 179.065.402

Legenda: valores em milhGes
Fonte: Dados da pesquisa

As informagBes do Valor de Mercado foram obtidagaatir da Economatica.
Observando o desvio padrao de todos os anos, #¥&Taté revela uma amostra de empresas

bastante heterogénea.
Realizada a estatistica descritiva, no proximoctpierificaram-se 0S pressupostos

para a modelagem SEM.
5.2  Pressupostos para aplicacdo da modelagem SEM

A verificagdo dos pressupostos para a modelageequaacdes estruturais consiste na
primeira etapa para a modelagem SEM, a fim de gueesultados apresentados nao sejam
enviesados (MAROCO, 2010). Dessa forma, realizoasenélise da independéncia das
observacdes, o tratamento dwosssing valuesa normalidade univariada e multivariada, a
presenca de covariancias amostrais ndao nulas, @h@asde multicolinearidade e a

inexisténcia deutliers.
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5.2.1 Independéncia das observacgbes

Segundo Maréco (2010) a independéncia das obgsmvagum pressuposto basico da
modelagem de equacdes estruturais, sendo que glagéd aumentaria as estimativas dos
erros-padrdo dos parametros, observados no madelacréscimo de erros do tipo Il (aceitar
a hipétese nula quando essa é falsa).

Na Tabela 5.17, apresenta-se a estatistica do Mzin-Kendal, para a identificacao
de tendéncias temporais nas médias das variaveigestas ndo binarias, observadas por

setor e no geral.

Tabela 5.17 Estatistica do teste de Mann-Kendall para ideaiifio de tendéncias

. Setor
Variavel -
BI CcC CNC FIN MB PETRO SAUDE TI TEL UP Geral
Socio +s +s +s +s +s +s +s sn sn sh +s
End sn -S -S -S -S sn -S -S +s +s -S
TAM +s +s +s Sn +s sn +s +s +s sn +s
INT +s +s +s Sn Sn +s -S +s sn sn +s
Cint sn -S Sn Sn -S -S -S sn sn sn Sn
SisRemEx st st St St -S st sn sn -S sn Sn
EvPL +s +s +s +s +s +s +s +s +s +s +s
VIrAd +s +s +s +s +s +s sn sn sn sn Sn
RemMedEx +s +s +s +s +s sn sn -S +s st St
Turn sn sn Sn Sn Sn sn sn sn sn sn St
Ret +s +s +s +s +s +s +s +s +s +s +s

Legenda: + representa tendéncia positiva; - reptedendéncia negativa; s tendéncia significativanizel de 5%; ns ndo
apresenta tendéncia significativa; e st ndo aprasendéncia.
Fonte: Dados da pesquisa

O teste de Mann-Kendall consiste em um meétodostobe ndo paramétrico, sendo
utilizado para verificar se determinada série ddodapossui uma tendéncia temporal de
alteracado, estatisticamente, significativa. Segufigleng et al. (2008), esse teste € indicado,
uma vez que nao é muito influenciado por mudanigagoéas ou por séries ndo homogéneas.

A verificacdo da independéncia da série foi realizcom o objetivo de rejeitar ou ndo
a hipétese nula (), que ndo haja a existéncia de tendéncia nadéiados, adotando-se um
nivel de significanciad, =5%), a hipotese nula é rejeitada ou ndogse a, ou a; < a,
respectivamente. Segundo Neeti e Eastman (2011)jvel de significancia pode ser
interpretado, para esse teste, como a probabilidad®meter-se o erro do tipo | (rejeiksd
quando for verdadeira).

Na andlise da amostra geral, nota-se que “sotiai”, “int”, “evpl” e “virmerc”

apresentaram tendéncia positiva, enquanto apenawiael “end” apresentou tendéncia
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negativa. As varidveis “cint’, “sistemex” e “vlradhdo apresentaram tendéncia,
estatisticamente, significativa, jA as variaveigenfmedex” e “turn” ndo apresentaram
tendéncia.

Boente (2016) afirma que o pressuposto de naondépeia temporal pode ser
relaxado, uma vez que se estd trabalhando comegatmminais e ndo reais. Dessa forma, o
pressuposto de independéncia das observacoesaiade.

5.2.2 Tratamento denissing values

Conforme relatado no capitulo da metodologia, h@dove missing valueqvalores
perdidos). Isso decorre do fato de que as variavaibjeto do estudo - consistiam em
elementos de divulgacdo obrigatéria, segundo a1.6i404/76 e alteracdes posteriores, bem
como na Instrucdo CVM n° 480/09 e alteracdes posbst

5.2.3 Normalidade univariada e multivariada

A normalidade multivariada é um pressuposto paracdelagem SEM, conforme
explicado no Capitulo 4, sobre a metodologia dajyiea. Contudo, Boente (2016) afirma
gue na maioria dosoftwarespara calculo da SEM, a validacdo da normalidadiivatiada
nao é feita aplicando os testes classicos (Kolmmg8mirnov, Shapiro-Wilk, entre outros),
ja que esses testes apresentam alta sensibilidpggueenos desvios. Todavia, a partir da
andlise das variaveis, individualmente (distribaigérmal univariada), em regra geral, tera
uma distribuicdo normal multivariada (MAROCO, 2010)

Para Brown (2006) e Marbéco (2010), a ndo normdédanultivariada pode ser
detectavel por meio da distribuicdo univariada,eolEndo as medidas de assimetria e

curtose. Na Tabela 5.18, apresenta-se a estatisticarmalidade univariada e multivariada.

Tabela 5.18- Estatistica de normalidade univariada e multivariad

Variavel Assimetria (sk) c.I. Curtose (u) c.I.
ISE 1,543 4,822 2,683 8,385
GRI 2,157 11,343 2,683 4,113
ISO 1,986 10,446 6,193 2,573
SOCIO 2,854 15,014 9,182 8,296
CADM 0,112 0,587 -2,012 -10,585
GovV 2,726 14,340 5,500 8,929
CONCCAP 0,012 0,065 -2,025 -10,650
CTRLGOV 3,296 10,110 8,972 7,522
PARTGOV 2,412 12,686 3,865 8,329
END 3,400 7,540 13,128 10,109

TAM -0,284 -1,492 -1,319 -6,939
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Variavel Assimetria (sk) c.r. Curtose (u) c.I.

INT 2,772 4,986 8,803 15,833
REG 2,726 14,340 5,500 28,929
CINT -0,332 -1,744 -0,905 -4,762
SISREMEX -0,345 -1,813 -0,703 -3,700
EVPL 0,947 4,982 3,424 8,011
VLRAD 2,809 14,775 9,676 9,893
REMMEDEX 0,131 0,690 -1,257 -6,613
TURN -0,170 -0,894 -1,005 -5,288
BENEMP 0,262 1,379 -1,955 -10,285
RET 2,760 14,517 5,018 26,393

Multivariada 168,154 62,113

Fonte: Dados da pesquisa

Como parametros de adequacao, assume-se queoossvabbsolutos para Assimetria
(sk > 3) e Curtose k> 10) maiores que os estabelecidos podem indicalegdo da
normalidade. A partir da analise da Tabela 5.18enta-se que ha a violagdo ao pressuposto
de normalidade para as variaveis CtrlGov e Ekd 8), sendo que End obteve tambkiur
10.

Para Mardco (2010), o problema de ndo normalidaoldera ser corrigido pela
transformacéao linear dos dados. Dessa forma, caieé a raiz quadrada da variavel “End”.
Os resultados, apos essa transformacédo, apresentatares adequadosk(= 2,105;ku =
8,614), conforme os parametros estabelecidos. Resgaque o0 autor citado afirma que a
transformacao linear, de uma determinada varia&a, afeta o calculo das cargas fatoriais,

quando calculadas pela modelagem de equactesuesisut

5.2.4 Auséncia de multicolinearidade

Um dos pressupostos para a modelagem SEM € aceusi:n multicolinearidade
(MAROCO, 2010). Para avaliar a auséncia de muitiearidade das variaveis exdgenas,
utiliza-se a estatistica déariance Inflation Facto(VIF). Essa estatistica visa medir 0 quanto
a variancia dos coeficientes de regressao estin@aduwsor por causa da colinearidade. Dessa
forma, Mar6co (2010) sugere que valores ldg > 10 indicariam um problema de
colinearidade. Na Tabela 5.19, apresentam-se asegatalculados da VIF, para cada uma

das variaveis manifestas exdgenas do modelo pmpeste estudo.
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Tabela 5.19-VIF para as variaveis analisadas

Variaveis VIF
ISE 5,560
GRI 13,709
ISO 8,914

SOCIO 4,144
CADM 1,624
Gov 5,979

CONCCAP 1,445

CTRLGOV 4,463

PARTGOV 8,538
END 4,183
TAM 3,297
INT 8,406
REG 5,129
CINT 1,972

SISREMEX 1,642
EVPL 2,169

VLRAD 3,858

REMMEDEX 1,170
TURN 1,335
BENEMP 1,447

Fonte: Dados da pesquisa

Na analise da Tabela 5.19, nota-se que a vari@rl apresenta problemas de
colinearidade, pois sua estatistica da VIF foi mgice 10. Para Hair Junior et al. (2009), a
multicolinearidade pode ser contornada a partiextdusdo das variaveis independentes que
apresentaram correlacdo alta ou, ainda, a partndéise de Componentes Principais (ACP),
gue transforma dados em componentes ortogonais@oeestdo correlacionados. A ACP
consiste em objeto da Andlise Fatorial Exploratdtéan a ser discutido no tépico 5.3.

Na Tabela 5.20, apresentam-se as VIFs para cadadas variaveis, a partir da

exclusao da variavel GRI.

Tabela 5.20 -VIF para as variaveis analisadas, exceto a var@Rsl

Variavel VIE

ISE 3,349
1SO 3,823
SOCIO 4,067
CADM 1,577
GOV 5,566
CONCCAP 1,416
CTRLGOV 5,261
PARTGOV 8,479
END 3,954
TAM 3,293
INT 8,370
REG 6,870
CINT 1,903
SISREMEX 1,500
EVPL 2,115
VLRAD 3,796
REMMEDEX 1,168
TURN 1,247

BENEMP 1,445

Fonte: Dados da pesquisa
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Apoés a exclusdo da varidvel GRI todas as varidepiesentaram estatistica VIF
menor que 10, indicando que o problema da colidade das variaveis foi resolvido.

5.3 Resultados da Analise Fatorial Exploratoria (AFE)

Conforme explicado no toépico 4.5.2, a Analise RatdExploratdria consiste em um
conjunto de técnicas multivariadas, que tem conjetiob determinar o nimero e a natureza
das variaveis latentes, ou fatores, que melhoresgmtam um conjunto de variaveis
observadas (BROWN, 2006). Ao analisar a estrutasaidter-relacées de um determinado
namero de variaveis, a Analise Fatorial Exploratddiefine qual (is) fator (es) melhor
explica(m) a sua covariancia. Assim, as variaveseovadas pertencem a um mesmo fator,
quando essas partilham uma variancia em comum (HAIRIOR, 2009).

Para Brown (2006), a Analise Fatorial Explorat@iatilizada em duas situacdes: 1)
quando o pesquisador ndo possui uma teoria prédfcente ou evidéncias empiricas
suficientes para explicar como as variaveis obswvaevem ser agrupadas e avaliadas; 2)
ocorre quando o pesquisador quer confirmar ou aefat estrutura fatorial de um de
componente.

Nos proximos subtopicos, apresentam-se o0s ressltada Analise Fatorial

Exploratéria para as variaveis, objeto desse estudo

5.3.1 Anadlise Fatorial da variavel Responsabilidade S@iaporativa

A AFE da variavel RSC foi realizada utilizandoepgatro variaveis manifestas (ISE,
GRI, ISO e SOCIO), conforme proposto no Capitul&&ferencial Teorico, e representada
no topico 3.4, do Capitulo 3, Modelo Teodrico e Hgs@s de Pesquisa. Na Tabela 5.21,
resumem-se 0s resultados conforme as especificagpescitadas.

Tabela 5.21 -Teste KMO e Teste de esfericidade de Bartlett pdR&C

Testes Estatisticos e medidas | Valor
KMO 0,541
Teste de esfericidade de Bartlett 89,254
Graus de liberdade 6
Significancia 0,000

Fonte: Dados da pesquisa

Conforme apresentado na Tabela 5.21, o0 KMO apte&sen valor (0,541) maior que
o parametro (0,5) definido no topico 4.5.2. Dessanf, a utilizacdo da AFE torna-se

adequada.
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O teste de esfericidade de Bartlett € baseadastribdicdo do qui-quadradgy?) e
testa a hipotese nula de que a matriz de correlgjacuma matriz identidade (cuja diagonal
principal contenha elementos de valor 1 e os owleientos sdo zero), isso significa que
ndo ha correlacdo entre as variaveis. Assim, paraivel de significancia menor que 0,01,
rejeita-se a hipotese nula de que a amostra prdeéuma populacdo, na qual as variaveis nao
estdo completamente correlacionadas.

Na Tabela 5.22, apresentam-se as comunalidadeardael RSC. A comunalidade
indica a quantidade explicada pelos fatores conauassas variaveis, em outras palavras, a
propor¢cdo da variancia das variaveis originais sge atribuidas ao fator considerado. Na
presente pesquisa, conforme topico 3.4, considsgoque um fator devera explicar, no
minimo, metade da variancia de cada variavel alggessa forma, a comunalidade deve ser

maior ou igual a 0,50.

Tabela 5.22 -Comunalidades da variavel Responsabilidade SocigddZativa

Variaveis | Comunalidades
ISE 0,737
GRI 0,434
ISO 0,772
SOCIO 0,824

Fonte: Dados da pesquisa

Na analise da Tabela 5.22, nota-se que a var@Rélapresentou valor menor (0,434)
que o parametro utilizado na pesquisa (0,50). Aaatlo, em conjuntos, os resultados
encontrados na Tabela 5.22 e na Tabela 5.19, aiaedn VIF, observa-se que a variavel GRI
deveria ser retirada do modelo, uma vez que a mapreaenta uma alta correlacdo e também
nao explica, adequadamente, a variancia do item.

Dessa forma, a variavel GRI foi retirada do modglaoovamente, procedeu-se a AFE
para a RSC. Como a variavel GRI consiste em umaraésdo binaria, possui ou hdo possui,
acredita-se que essa dicotomia possa ter prejudicaeferido indicador. Na Tabela 5.23,

apresentam-se os dados da nova analise.

Tabela 5.23 -Teste KMO e Teste de esfericidade de Bartlettrge#i a variavel GRI)

Testes Estatisticos e medidas | Valor
KMO 0,505
Teste de esfericidade de Bartlett 79,066
Graus de liberdade 3
SignificAncia 0,000

Fonte: Dados da pesquisa
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A nova analise indica que o teste do KMO apresemta/alor aceitavel, uma vez que
€ maior que o parametro definido (0,50). Dessa ir@na analise fatorial continua sendo

adequada. Na Tabela 5.24, apresentam-se as codadesdidas variaveis.

Tabela 5.24 -Comunalidades da variavel RSC (retirada a vari@wl)

Variaveis | Comunalidades
ISE 0,802
ISO 0,790
SOCIO 0,546

Fonte: Dados da pesquisa

Ao se observarem as comunalidades, verifica-seaqlees as variaveis manifestas séo
superiores a 0,50, indicando que uma parte comsideda variancia dos itens manifestos
explica a variavel RSC.

Na Tabela 5.25, apresenta-se a variancia totdicag das variaveis da RSC.

Tabela 5.25 Variancia total explicada da variavel RSC (retiradariavel GRI)

Componente Eigenvalues iniciais Extracdo Acumulada
Total % da Variancia % Acumulada Total % da Variancia % Acumulada
1 1,638 54,603 54,603 1,638 54,603 54,603
2 0,983 32,758 87,361
3 0,379 12,639 100,000

Fonte: Dados da pesquisa

Analisando a Tabela 5.25, encontra-se um Unicovaldr gigenvaluesmaior que 1,
assim, e baseado no critério estabelecido no tGp&@, ha somente um componente a ser
extraido para essas variaveis. Observa-se, aindsggpe Unico componente explica 54,603%
da variancia total da variavel RSC; por conseguat@FE confirma a escolha das variaveis

para o construto RSC.

5.3.2 Anadlise Fatorial da variavel Governanca Corporativa

Na continuidade da AFE, a préxima variavel andbsti a GC. Essa variavel utilizou
seis indicadores (variaveis manifestas) sendo €88M, GOV, CONCCAP, CTRLGOV,
PARTGOV e END. Na Tabela 5.26, resumem-se os sefndt conforme as especificacdes

supracitadas.

Tabela 5.26 -Teste KMO e Teste de esfericidade de Bartlett paB&

Testes Estatisticos e medidas | Valor
KMO 0,558
Teste de esfericidade de Bartlett 221,701
Graus de liberdade 15
Significancia 0,000

Fonte: Dados da pesquisa
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Ao observar a Tabela 5.26, 0 KMO possui um vaerOgp58, sendo maior que o
parametro (0,5), definido no topico 4.6.2; dessmé a utilizacdo da AFE torna-se adequada.

Ao analisar o teste de esfericidade de Bartlaita um nivel de significancia menor
que 0,01, rejeita-se a hipotese nula de que a empsivém de uma populacdo na qual as
variaveis ndo estdo completamente correlacionadas.

Na Tabela 5.27, apresentam-se as comunalidadesidael Governanga Corporativa.

Tabela 5.27 -Comunalidades da Governanga Corporativa

Variaveis | Comunalidades
CADM 0,597
Gov 0,845
CONCCAP 0,919
CTRLGOV 0,528
PARTGOV 0,671
END 0,876

Fonte: Dados da pesquisa

Na observacdo das comunalidades, verifica-se apestas variaveis manifestas sédo
superiores a 0,50, indicando que uma parte corsideda variancia, dos itens manifestos,
explica a variavel Governanca Corporativa.

Na Tabela 5.28, apresenta-se a variancia totdicagp das variaveis da GC.

Tabela 5.28 -Variancia total explicada das variaveis da Govegadorporativa

Eigenvalues iniciais Extracdo Acumulada
(el el Total %Ada. % Acumulada Total %Ada. % Acumulada
Variancia Variancia
1 2,046 34,104 34,104 2,046 34,104 34,104
2 1,278 21,306 55,409 1,278 21,306 55,409
3 1,111 18,520 73,929 1,111 18,520 73,929
4 0,718 11,970 85,898
5 0,668 11,133 97,031
6 0,178 2,969 100,000

Fonte: Dados da pesquisa

Observando a Tabela 5.28, encontram-se trés dotesaigenvaluesmaiores que 1,
dessa forma e baseando-se no critério estabeleoddpico 4.6.2, ha trés componentes a
serem extraidos para essas variaveis. Observinda, gue esses trés componentes explicam
73,929% da variancia total da variavel GC.

De forma complementar, na Tabela 5.29, mostraisataz rotacionada com os trés

componentes extraidos da variavel GC.
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Tabela 5.29 Matriz rotacionada da Governancga Corporativa

Componentes
1 | 2 | 3
Gov 0,940
CTRLGOV 0,749
CONCCAP 0,735
CADM 0,723
PARTGOV 0,686
END 0,934
% da variancia explicada por cada 34104 21306 18 520

componente
Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 5.29 permite identificar que as varia®BV e CTRLGOV sdo melhores
explicadas dentro do componente 1, que responde3dgatf4% da variancia total. Enquanto
as variaveis CONCCAP e CADM sao mais bem explicapdds componente 2, responsavel
por 21,306% da variancia total. Por ultimo, tenesmmponente 3, em que a variavel END é
melhor explicada. Esse componente € responsavel§bR% da variancia total. A carga
fatorial em uns componentes, enquanto em outros suigere a existéncia de construtos
diferentes, esse fato pode ser explicado porquea, @dBGC (2016), a GC consiste em um
sistema pelo qual as empresas sao dirigidas, nmadése e incentivadas, e que a GC envolve
o relacionamento entre soécios, conselho da adwag#, diretoria, 6érgdos de fiscalizacdo e

demais partes interessadas.

5.3.3 Anadlise Fatorial da variavel Sistema de Gestéo

O Sistema de Gestao foi a proxima variavel obggoanalise. Para essa variavel
utilizaram-se seis indicadores, sendo eles: REGITCISISREMEX, EVPL, VLRAD E
REMMEDEX. Na Tabela 5.30, resumem-se o0s resultaclmsforme as especificagbes

supracitadas.

Tabela 5.30 -Teste KMO e Teste de esfericidade de Bartlett parariavel SG

Testes Estatisticos e medidas | Valor
KMO 0,646
Teste de esfericidade de Bartlett 78,842
Graus de liberdade 15
SignificAncia 0,000

Fonte: Dados da pesquisa

Ao se observarem os valores apresentados na TaB8lao KMO possui um valor de
0,646. Esse valor € maior que o parametro (0,5pidef no topico 4.6.2; dessa forma, a

utilizacdo da AFE torna-se adequada para essavehria



90

Na analise do teste de esfericidade de Bartlatg pm nivel de significAncia menor
que 0,01, rejeita-se a hipotese nula de que a esmpsivém de uma populagdo, na qual as
variaveis ndo estdo completamente correlacionadas.

Posteriormente, tem-se, na Tabela 5.31, a apegsentdas comunalidades da variavel

Sistema de Gestao.

Tabela 5.31 -Comunalidades da variavel Sistema de Gestao

Variaveis | Comunalidades
REG 0,523
CINT 0,608

SISREMEX 0,568
EVPL 0,534

VLRAD 0,524

REMMEDEX 0,509

Fonte: Dados da pesquisa

Na observacdo das comunalidades, verifica-se @pigstas variaveis manifestas séo
superiores a 0,50, indicando que uma parte corsideda variancia, dos itens manifestos,
explica a variavel Sistema de Gestao.

Na Tabela 5.32, apresenta-se a variancia totdicedp das variaveis do Sistema de
Gestéo.

Tabela 5.32 Variancia total explicada das variaveis do Sistdm&estao

Eigenvalues iniciais Extracdo Acumulada
(el el Total %Ada. % Acumulada Total %Ada. % Acumulada
Variancia Variancia
1 1,831 30,509 30,509 1,831 30,509 30,509
2 1,265 21,078 51,586 1,265 21,078 51,586
3 0,862 14,358 65,945
4 0,825 13,745 79,690
5 0,637 10,616 90,306
6 0,582 9,694 100,000

Fonte: Dados da pesquisa

Na Tabela 5.32, apresentam-se dois autoval@igenivalues maiores que 1; desse
modo, e baseando-se no critério estabelecido noot@p6.2, ha dois componentes a serem
extraidos para essas varidveis. Observa-se aindaegses trés componentes explicam
51,586% da variancia total, da variavel Sistem&estao.

De forma complementar, na Tabela 5.33 mostraisataz rotacionada com os dois

componentes extraidos da variavel Sistema de Gestao



91

Tabela 5.33 Matriz rotacionada da variavel Sistema de Gestao

Componentes

1 | 2

REG 0,762

CINT 0,730
SISREMEX 0,444
EVPL 0,723
VLRAD 0,676
REMMEDEX 0,476
% da variancia explicada por cada componen 30,509 21,078

Fonte: Dados da pesquisa

Por meio da Tabela 5.33, é possivel identificar agivariaveis REG e CINT sdo mais
bem explicadas dentro do componente 1, que respmmde80,509% da variancia total. Ja as
variaveis SISREMEX, EVPL, VLRAD e REMMEDEX sao maimem explicadas pelo
componente 2, responsavel por 21,078% da variatatel. A carga fatorial em uns
componentes, enquanto em outros nao, sugere &reistde construtos diferentes. Gomes
(1994) explica que fatores econdémicos, politicesnagréaficos e culturais, irdo influenciar o
Sistema de Gestdo de uma empresa; assim, entegde-aecriacdo de dois componentes seja

congruente com essa afirmacao.

5.3.4 Andlise Fatorial da variavel Sistema Organizacional
Na continuidade da AFE, a variavel analisada fdistema Organizacional. Essa
variavel utilizou dois indicadores (variaveis masifs), sendo eles: TAM e INT. Na Tabela

5.34 resumem-se o0s resultados, conforme as egpediéis supracitadas.

Tabela 5.34 -Teste KMO e Testes de esfericidade de Bartlett p&@

Testes Estatisticos e medidas | Valor
KMO 0,500
Teste de esfericidade de Bartlett 102,910
Graus de liberdade 1
Significancia 0,000

Fonte: Dados da pesquisa

Ao se observar o apresentado na Tabela 5.34, o Kd¥Sui um valor de 0,500, esse
valor € igual ao parametro (0,5) definido no top#k6.2, sendo considerada adequada a
utilizacdo da AFE.

Na analise do teste de esfericidade de Bartlatg pm nivel de significAncia menor
que 0,01, rejeita-se a hipotese nula de que a eempsivém de uma populagdo, na qual as
variaveis ndo estdo completamente correlacionadas.

Na Tabela 5.35, apresentam-se as comunalidadesidael Sistema Organizacional.
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Tabela 5.35 -Comunalidades do Sistema Organizacional

Variaveis | Comunalidades
TAM 0,844
INT 0,674

Fonte: Dados da pesquisa

A partir da Tabela 5.35, e observando as comusddis, nota-se que todas as variaveis
manifestas sdo superiores a 0,50, indicando quariancia dos itens manifestos explica a
variavel Sistema Organizacional de forma considsrav

Na Tabela 5.36, apresenta-se a variancia totdicadp das varidveis do Sistema

Organizacional.

Tabela 5.36 Variancia total explicada das variaveis do Sist€dnganizacional

Eigenvalues iniciais Extracdo Acumulada
0, 0,
e Total @Ada. % Acumulada Total /(.)Ada. % Acumulada
Variancia Variancia
1 1,688 84,400 84,400 1,688 84,400 84,400
2 0,312 15,600 100,000

Fonte: Dados da pesquisa

Ao se analisar a Tabela 5.36, encontra-se um mitmvalor éigenvaluesmaior que
1; dessa forma, e baseado no critério estabeleadopico 4.6.2, hA somente um componente
a ser extraido para essas variaveis. Observafgdg, ajue esse Unico componente explica
84,4% da variancia total, da variavel Sistema Opgaonal. Assim, a AFE confirma a

escolha das variaveis para esse construto.

5.3.5 Analise Fatorial da variavel Sistema Social
A Ultima variavel analisada foi o Sistema SociBksa variavel utilizou dois
indicadores (variaveis manifestas) sendo eles: T@RB¥ENEMP. Na Tabela 5.37, resumem-

se os resultados, conforme as especificagOes siaolas

Tabela 5.37 -Teste KMO e Testes de esfericidade de Bartlett paaxiavel SO

Testes Estatisticos e medidas | Valor
KMO 0,510
Teste de esfericidade de Bartlett 0,787
Graus de liberdade 1
Significancia 0,000

Fonte: Dados da pesquisa

Na observacao do resultado, apresentado na Tal3lao KMO possui um valor de
0,510, esse valor € superior ao parametro defificds) no topico 4.5.2, assim é considerada

adequada a utilizagcdo da AFE.
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Ao se analisar o teste de esfericidade de Banplat um nivel de significancia menor
que 0,01, rejeita-se a hipotese nula de que a esmpsivém de uma populagdo, na qual as
variaveis ndo estdo completamente correlacionadas.

Na Tabela 5.38, apresentam-se as comunalidadesidael Sistema Social.

Tabela 5.38 -Comunalidades da variavel Sistema Social

Variaveis | Comunalidades
TURN 0,534
BENEMP 0,715

Fonte: Dados da pesquisa

A partir da Tabela 5.38 e observando as comurddslanota-se que todas as variaveis
manifestas sdo superiores a 0,50, indicando quariancia dos itens manifestos explica a
variavel Sistema Social de forma consideravel.

Na Tabela 5.39, apresenta-se a variancia totdicadp das varidveis do Sistema

Social.

Tabela 5.39 Variancia total explicada das variaveis do Sistebuaial

Eigenvalues iniciais Extracdo Acumulada
0, 0,
e Total @Ada. % Acumulada Total /(.)Ada. % Acumulada
Variancia Variancia
1 1,070 53,497 53,497 1,070 53,497 53,497
2 0,930 46,503 100,000

Fonte: Dados da pesquisa

Na analise da Tabela 5.39, encontra-se um Unimvaor gigenvaluesmaior que 1,
por consequéncia, e baseado no critério estabelewid topico 4.6.2, ha somente um
componente a ser extraido para essas variaveisrnf@bse ainda que esse Unico componente
explica 53,497% da variancia total, da variavetedma Social, assim que a AFE confirma a

escolha das variaveis para esse construto.

5.3.6 Ajustes no modelo tedrico com base na Andlise texploratéria
Com base no exposto, na Figura 5.1, apresentansedelo de equacdes estruturais

apos ajuste.
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Figura 5.1 -Modelo ajustado apds a andlise fatorial exploratéri
Fonte Dados da pesquisa

Apbs a Andlise Fatorial Exploratoria, eliminou-sevaridvel GRI por apresentar
comunalidade reduzida. Nota-se, ainda, que a meariavel apresentou problemas de
colinearidade (estatistica VIF), conforme TabeRD5.

5.4 Resultados da Analise Fatorial Confirmatoéria (AFC)

5.4.1 Andlise Fatorial Confirmatéria da variavel Respdmilgdade Social Corporativa
Apés a analise fatorial exploratdria, trés vari@veanifestas foram utilizadas para
mensurar a variavel latente RSC (ISE, ISO, SOCAOJabela 5.40 apresenta os indices de

gualidade de ajustamento do submodelo de mensudagzariavel RSC.
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Tabela 5.40 -Indices de qualidade de ajustamento do submodaitetisuracéo da RSC

X gl pvalue x?/gl  CFI GFI TLI RMSEA P(RMSEA)
valores — 554 1 0,999 0,000 1,000 1,000 1,000 0,000 1,000
obtidos
Niveis Menor Préximo
de  ohor =1 >005 <5 >090 >090 1 < 0,08 > 0,05
aceltagao

Fonte: Dados da pesquisa

Com base na Tabela 5.40 nenhum ajuste foi netesséra vez que os parametros
obtidos demonstram uma boa qualidade de ajustamblatolabela 5.41, apresenta-se 0s

resultados da analise fatorial confirmatoéria pavaréavel RSC.

Tabela 5.41 Resultados da Analise Fatorial Confirmatoéria pavaréavel RSC

Relgg;oes e Carga fgtorlal Erro padréo D R?
variaveis padronizada
RSG-ISE 0,77 0,015 ok
RSGC-I1SO 0,63 0,051 ok
RSC-SOCIO 0,55 n.a. n.a.
ISE 0,72
ISO 0,61
SOCIO 0,52

LEGENDA: n.a.: ndo se aplica ao calculo do errorad pois a carga nao-padronizada foi fixada emarh mefinir o
modelo.
Fonte: Dados da pesquisa

A participacéo das entidades no ISE apresentoorae mdicador de maior impacto
(carga fatorial = 0,77), visto que os valores tisidos, relacionados aos gastos sociais e
ambientais, apresentaram o menor impacto (cargadbt 0,55). Adicionalmente, o
quadrado do coeficiente de correlacdo padroniz@fanfede a porcéo da variancia de cada
indicador explicada pelo fator latente. Dessa fQrfi2&o da participagdo no indice de
sustentabilidade empresarial seriam explicadasqueistruto RSC.

5.4.2 Analise Fatorial Confirmatéria da variavel GovergaCorporativa

A anadlise fatorial exploratéria apresentou seisiavais manifestas que foram
utilizadas para mensurar a variavel latente GC (MABEOV, CONCCAP, CTRLGOV,
PARTGOV, END). Na Tabela 5.42, apresentam-se dsdadle qualidade de ajustamento do

submodelo de mensuracéo da variavel GC.
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Tabela 5.42 -ndices de qualidade de ajustamento da variavel RSC

X2 al pvalue  x2/gl CFI GFI TLI RMSEA P(RMSEA)
Valores 4 4, 1 0,583 0,012 1,000 0,999 0,996 0,000 0,706
obtidos
Niveis de  Menor Préximo
aceitacio melhor >1 > 0,05 <5 > 0,90 > 0,90 al < 0,08 > 0,05
Fonte: Dados da pesquisa

Com base na Tabela 5.42, nenhum ajuste foi neaesséna vez que 0s parametros

obtidos demonstram uma boa qualidade de ajustamBatdabela 5.43, apresentam-se 0s
resultados da analise fatorial confirmatoéria pavargavel GC.

Tabela 5.43 Resultados da analise fatorial confirmatéria parargével GC

Relgf;ogs e Carga fgtorlal Erro padréo p R2
variaveis padronizada
GC—CADM 0,78 0,042 ik
GC-GOV 0,92 0,029 el
GC—CONCAP 0,81 0,040 ik
GC—-CTRLGOV 0,65 0,031 ik
GC—PARTGOV 0,61 0,029 ok
GC—END 0,54 n.a. n.a.
CADM 0,58
GOV 0,71
CONCAP 0,57
CTRLGOV 0,56
PARTGOV 0,63
END 0,47
LEGENDA: n.a.: ndo se aplica ao

calculo do errorad pois a carga nao-padronizada foi fixada emarh mefinir o
modelo.

Fonte: Dados da pesquisa

O segmento do Novo Mercado, conforme classificatZi8M&FBOVESPA (GOV),
apresentou-se como indicador de maior impacto #cdegorial = 0,92), enquanto o
endividamento apresenta o menor impacto (cargaidate 0,55). Chama-se a atencéao
também para a concentracdo do capital (CONCAP)odpeve uma carga fatorial igual a
0,81.

Em relacéo ao quadrado do coeficiente de correlpgéronizado (8, observa-se que
a participacdo no segmento do Novo Mercado (GOWpli@a em 71% o GC e o

endividamento (END) possui uma menor explicacém 43%.

5.4.3 Andlise Fatorial Confirmatdéria da varidvel SistedeaGestao

Em relacdo ao Sistema de Gestéo, seis variavemsfasias foram utilizadas para
mensurar a variavel latente (REG, CINT, SISREMEX/PE, VLRAD, REMMEDEX).
Conforme a Tabela 5.44, nenhum ajuste foi necessama vez que os parametros obtidos
demonstram uma boa qualidade de ajustamento, pardéael Sistema de Gestao.
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Tabela 5.44 -ndices de qualidade de ajustamento da variavel RSC

x> Gl p-value x2/gl  CFl GFI TLI RMSEA P(RMSEA)
Valores g 59 1 0,537 0,381 1,000 0,999 0,944 0,000 0,671
obtidos
Niveis Menor Préximo
de >1 >005 <5 >090 >090 < 0,08 > 0,05
-~ melhor al
acelta(;ao

Fonte: Dados da pesquisa

Na Tabela 5.45, apresentam-se os resultados diaeafedorial confirmatéria para a

variavel Sistema de Gestao.

Tabela 5.45 Resultados da analise fatorial confirmatoéria pararaéavel SG

Relgf;ogs e Carga fgtorlal Erro padréo D R2
variaveis padronizada
SG—-REG 0,63 n.a. n.a.
SG—CINT 0,74 0,051 ok
SG—SISREMEX 0,86 0,029 ok
SG—EVPL 0,67 0,382 0,024
SG—VLRAD 0,43 0,217 ok
SG—-REMMEDEX 0,92 0,326 0,011
REG 0,48
CINT 0,67
SISREMEX 0,87
EVPL 0,71
VLRAD 0,42
REMMEDEX 0,93

LEGENDA: n.a.: ndo se aplica ao calculo do errorad pois a carga nao-padronizada foi fixada emarh mefinir o

modelo.
Fonte: Dados da pesquisa

A partir da Tabela 5.45, observa-se que as magaegs fatoriais estdo relacionadas
aos executivos, seja através da Remuneracdo M&@i2) (ou do Sistema de Remuneracao
(0,86). A menor carga fatorial apresentada foi maNalor Adicionado pela entidade com
0,43. Observa-se, ainda, que o quadrado do cagficie correlacdo padronizadd)Rede a
porcao da variancia de cada indicador, explicadia fagor latente. Assim, nota-se que 93%

da remuneragdo média dos executivos explicam dratmsSistema de Gestéo.

5.4.4 Andlise Fatorial Confirmatéria da variavel Siste@rganizacional
Em relacdo ao Sistema Organizacional, a analisedhexploratoria apresentou duas
variaveis manifestas (TAM e INT). Na Tabela 5.4fresentam-se os indices de qualidade de

ajustamento do submodelo de mensuracgéo da va8#stema Organizacional.
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Tabela 5.46 -indices de qualidade de ajustamento da variavel SO

X gl pvalue x%/gl  CFl GFI TLI  RMSEA P(RMSEA)
valores 4, 1 0,580 0,301 1,000 0,999 0,996 0,000 0,706
obtidos
Niveis Menor Préximo
de  ohor =1 >005 <5 >090 >090 1 < 0,08 > 0,05
aceltagao

Fonte: Dados da pesquisa

Com base na Tabela 5.46 nenhum ajuste foi neg@ssara vez que 0s parametros
obtidos demonstram uma boa qualidade de ajustamBatdabela 5.47, apresentam-se 0s

resultados da analise fatorial confirmatoria, Eavariavel Sistema Organizacional.

Tabela 5.47 Resultados da analise fatorial confirmatéria parargével SO

Relacdes e Carga fatorial

DA ; Erro padrdo P R?
variaveis padronizada
SO-TAM 0,88 0,013 el
SO-INT 0,70 n.a. n.a.
TAM 0,78
INT 0,56

LEGENDA: n.a.: ndo se aplica ao calculo do errorad pois a carga nao-padronizada foi fixada emarh mefinir o
modelo.
Fonte Dados da pesquisa

Na andlise do coeficiente de correcdo (R?), olassevque os dois indicadores sao
relevantes para o construto Sistema Organizaciamah vez que apresentaram valores
maiores que o parametro estabelecido (0,50). Adlidioente, nota-se que a variavel TAM

possui a maior carga fatorial (0,88).

5.4.5 Andlise Fatorial Confirmatoéria da variavel SisteGaxial

A Ultima analise fatorial confirmatoria realizafta em relagdo ao construto Sistema
Social. A andlise fatorial exploratéria apresentwas variaveis manifestas (TURN e
BENEMP) para representar a variavel latente SistBowal. Na Tabela 5.48, apresentam-se
os indices de qualidade de ajustamento do submodelomensuracdo, da variavel

Responsabilidade Social Corporativa.

Tabela 5.48 -Indices de qualidade de ajustamento da variavel RSC

x> g pvalue x?/gl  CFI GFI TLI RMSEA P(RMSEA)
valores 4 15 1 0,046 3,415 1,000 0,992 1,000 0,092 0,157
obtidos
Niveis de Menor Préximo

=1 > 0,05 <5 >090 >090 < 0,08 > 0,05

aceitacdo melhor al

Fonte: Dados da pesquisa

Com base na Tabela 5.48, nenhum ajuste foi netessibora 0 RMSEA tenha

apresentado um valor obtido maior que o nivel dstagio, optou-se pelo ndo ajuste do
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modelo buscando a parciménia, uma vez que na Tab&la em que se apresenta a analise

fatorial exploratéria do construto, indicou-se lagéo entre as variaveis.

Na Tabela 5.49, apresentam-se os resultadosaliaeafatorial confirmatoria, para a

variavel Sistema Social.

Tabela 5.49 Resultados da analise fatorial confirmatoria parareavel SS

Relggogs e Carga f:?\tonal Erro padrio p R2
variaveis padronizada
SS->TURN 0,43 0,206 0,047
SS->BENEMP 0,52 n.a. n.a.
TURN 0,42
BENEMP 0,57

LEGENDA: n.a.: ndo se aplica ao calculo do errorad pois a carga nao-padronizada foi fixada emarh mefinir o

modelo.
Fonte: Dados da pesquisa

A partir da analise da Tabela 5.49, nota-se quebaseficios aos empregados

apresentaram-se como indicador de maior impactogdcéatorial = 0,52), enquanto o

Turnoverapresentou o menor impacto (carga fatorial = 0 A@icionalmente, o quadrado do

coeficiente de correlacdo padronizadd)(Rede a porcdo da variancia de cada indicador

explicada pelo fator latente. Dessa forma, 57% luseficios aos empregados explicam o

construto Sistema Social.

5.4.6 Sintese dos resultados da Andlise Fatorial Confériza

Na Tabela 5.50, apresenta-se a compilacdo do#tadssi encontrados na Analise

Fatorial Confirmatoria.

Tabela 5.50 -Compilagcéo dos resultados encontrados na anatmgafaconfirmatoria

Variaveis Latentes Sl
Cadigos Variaveis manifestas fatorial
(Constructos) .
padronizada
ISE indice de Sustentabilidade Empresarial 0,77
Responsabilidade Social 5, Adeso a 1SO 14.000 0183
Corporativa
SOCIO Relacdo dos gastos com empregados "®,55
CADM Conselho de administracéo 0,78
GOV Participacdo em indice diferenciado de 0,92"
governanca
Governanga Corporativa -\ ccap Concentracéo de capital d,81
CTRLGOV Controle do Governo 0,65
PARTGOV Participacdo do Governo no Capital 0,61
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Variaveis Latentes . o . Carga
Caddigos Variaveis manifestas fatorial
(Constructos) .
padronizada
END Endividamento 0,5%*
REG Participacé@o de Setor Regulamentado .63
CINT Controles Internos 0,74
SISREMEX  Sistema de Remuneracdo dos Executivos 0,86
Sistema de Gestéo
EVPL Evolugédo do Patriménio Liquido 0¥
VLRAD Valor adicionado 0,43
REMMEDEX Remuneracdo Média dos Executivos 8%
TAM Tamanho da Empresa 0,88
Sistema Organizacional
INT Inteligéncia corporativa 0,70
TURN Turnover 0,434
Sistema Social
BENEMP Beneficios a empregados g52

Fonte: Dados da pesquisa

Percebe-se que os valores padronizados das datgasis entre os construtos e suas
variaveis manifestas sao todos superiores a 0gdhreum adequado nivel de significAncia
(p<0,05); dessa forma, observa-se uma validade dfmaira as variaveis.

5.5 Modelagem de Equacdes EstruturaisSEM)

Conforme ja explicitado no capitulo 3, Modelo tedre hipdteses de pesquisa, a
modelagem de equacdes estruturais sugere etapak) gaee a Ultima etapa consiste na
identificacdo, estimacgdo, avaliagdo da qualidadeajdstamento, reespecificacdo (quando
necessario) e a validacdo do modelo. Dessa forsprGximos subtOpicos apresentam esses

resultados.

5.5.1 Estimacao do modelo inicial
Na Tabela 5.51, apresentam-se os indices de mjgsta do modelo completo inicial.
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Tabela 5.514ndices de ajustamento para o modelo inicial

indices Valores obtidos Niveis de aceitacédo
Testes de ajustamento
Qui-quadradoy®) 809,907 Menor melhor
Graus de liberdadel) 189 >1
p-value 0,00 <0,05
indices absolutos
Qui-quadrado normalizadg?(gl) 4,285 <3
Root Mean Square Erro of ApproximattiRMSEA) 0,267 <0,08
Goodness of Fit IndeGFI) 0,487 > 0,90
indices relativos
Comparattive Fit Index (CFI) 0,816 >0,90
Normed Fit Index (NFI) 0,783 >0,90
Tucker-Lewis Index (TLI) 0,701 >0,90
indices de parcimdnia
Parsimony GFI (PGFI) 0,392 > 0,60
Parsimony CFI (PCFI) 0,514 > 0,60
Parsimony NFI (PNFI) 0,521 > 0,60

Fonte: Dados da pesquisa

Na analise da Tabela 5.51, conclui-se que o mod&boreproduz adequadamente a
estrutura correlacional dos dados empiricos, iss@ue nenhum dos indices absolutos,
relativos ou de parcimOnia, atendeu os parametedimidos. Dessa forma, utilizou-se a
reespecificacdo do modelo, como alternativa pa@deguacao do modelo.

Para Campana, Tavares e Silva (2009), a reesgag@h do modelo deve ser feita com
cuidado, uma vez que ndo consiste apenas em atanulirdoes aceitaveis dos indices de
qualidade de ajustamento, mas que essa reespe&di¢ajuste) deva ter uma fundamentacao
tedrica e conhecimento prévio sobre o fendmenotmloje estudo. Hair Junior et al. (2009)
afirmam que o ndo atendimento aos parametros éstahms consiste em falha estatistica e
gue os ajustes dependem do pesquisador e seu iematm sobre o assunto. Por essa razéao,
0 proximo topico trata sobre os ajustes realizados.

5.5.2 Estimacao do modelo reespecificado
Através da analise estatistica e com o objetivondiorar o ajustamento do modelo,
foram admitidas duas relacdes entre os erros deves, sendo elas:
1. Remuneracdo Média dos Executivos (REMMEDEX)Tamanho da empresa (TAM).
2. Endividamento (END)— Participacdo no indice de Sustentabilidade Empedsa
(ISE).
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Justifica-se a correlacdo da remuneracdo médieexlesutivos com o tamanho da
empresa, uma vez que estudos, como o realizadoPpela waterhouse Cooper@WC,
2014), apontaram que quanto maior a empresa (thial seus ativos), maior sera a
remuneracao dos gestores.

Em relacdo ao endividamento e a participacdo no jifffica-se uma vez que um
maior endividamento representaria um maior riscondgécio. Dessa forma, as empresas
tendem a investir mais em RSC, buscando a redugawsdo, ja que Teixeira, Nossa e
Funchal (2011) afirmam que o ISE é um canal cripaia as empresas socialmente
responsaveis e, dessa forma, a participacdo nopt®fe mitigar o problema da selecdo
adversa dos credores.

Ap6s a reespecificacdo do modelo, realizou-se umoga Analise Fatorial
Confirmatdria. Na Tabela 5.52, apresentam-se o®ialores para as cargas fatoriais

padronizadas e p-value

Tabela 5.52 -Cargas fatoriais padronizadap-®aluepara o modelo reespecificado

. Carga
VELEVES [(EIEIES Cadigos Variaveis manifestas fatorial
(Constructos) .
padronizada
ISE indice de Sustentabilidade Empresarial 0,87
Responsabilidade Social | Ades&o a ISO 14.000 085
Corporativa
SOCIO Relacdo dos gastos com empregados "®,63
CADM Conselho de administracéo 0,78
GOV Participacdo em indice diferenciado de 0,92"
governanca
Governanca Corporativa CONCCAP Concentracdo de capital 0,81
CTRLGOV Controle do Governo 0,65
PARTGOV Participacdo do Governo no Capital 0,61
END Endividamento 0,5%*
REG Participacé@o de Setor Regulamentado .63
CINT Controles Internos 0,74
SISREMEX  Sistema de Remuneracdo dos Executivos "0,86
Sistema de Gestéo .
EVPL Evolucdo do Patrimdnio Liquido 0,67
VLRAD Valor adicionado 0,43
REMMEDEX Remuneracdo Média dos Executivos 0,92

Sistema Organizacional TAM Tamanho da Empresa "0,88
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Variaveis Latentes . e . Carga
Caddigos Variaveis manifestas fatorial
(Constructos) .
padronizada
INT Inteligéncia corporativa 0,70
TURN Turnover 0,43"
Sistema Social
BENEMP Beneficios a empregados g52

Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se que todos os valores padronizadosadgascfatoriais, entre 0s construtos,
suas variaveis manifestas e o seu nivel de signifia p valug, foram superiores aos
parametros estabelecidos, podendo-se afirmar gaeekigténcia da validade fatorial.

Na Figura 5.2, representa-se 0 modelo reespedaifidadssalta-se que, para fins de
identificacdo, nenhuma restricdo foi imposta aofupatros estruturais, permitindo que as

variaveis latentes correlacionem durante a estimdganodelo.
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Figura 5.2-Modelo reespecificado

Fonte: Dados da pesquisa

Com o objetivo de uma comparacédo entre o0 modedinaf (Figura 5.1) e o modelo
reespecificado (Figura 5.2), na Tabela 5.53, aptasese 0s novos indices de ajustamento

do modelo reespecificado.
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Tabela 5.534ndices de ajustamento para o modelo reespecificado

indices Modelo Inicial el izl
Reespecificado aceitacao
Testes de ajustamento
Qui-quadradoy?) 809,907 445,263 Menor melhor
Graus de liberdadel) 189 187 >1
p-value 0,00 0,00 <0,05
indices absolutos
Qui-quadrado normalizadg¥(gl) 4,285 2,381 <3
Root Mean Square Erro of Approximattion 0,267 0,088 <0,08
(RMSEA)
Goodness of Fit Inde§GFI) 0,487 0,971 > 0,90
indices relativos
Comparattive Fit IndexCFlI) 0,816 0,964 > 0,90
Normed Fit IndeXNFI) 0,783 0,908 > 0,90
Tucker-Lewis IndekTLI) 0,701 0,921 > 0,90
indices de parciménia
ParsimonyGFI (PGFI) 0,392 0,792 > 0,60
ParsimonyCFI (PCFI) 0,514 0,789 > 0,60
ParsimonyNFI (PNFI) 0,521 0,714 > 0,60

Fonte: Dados da pesquisa (2017)

Nota-se que a medida do Qui-quadragl) ideal € aquela mais préxima a 0 (zero),
embora para o modelo reespecificado essa meditla teduzido (de 809,907 para 445,263),
esse valor ainda estaria distante do ideal. Pa@bleci (2010), o teste do qui-quadrado,
isoladamente, ndo é uma medida adequada, poig¢ sssaivel ao tamanho da amostra. Dessa
maneira, 0 modelo reespecificado foi aceito, estteéimente, porque os demais indices de
ajustamento satisfazem os parametros definidosfomoa apresentados no Capitulo 5
(Metodologia).

Ressalta-se que o indicador da raiz do erro qtiedranédio de aproximacao
(RMESEA), para o modelo reespecificado foi de 0,688 parametro estabelecido foi de <
0,08. Em razéao disso, esse indice ndo estaridazatnglo o parametro estabelecido. Contudo,
segundo Kline (2011), para esse indicador, adreitersa tolerancia de até 0,10 para modelo
tidos como mais complexos, assim que a violagdopddmetro € justificavel, pela
complexidade do modelo estudado.

Na Tabela 5.54, apresentam-seQrdical Ratio que consiste na medida obtida da
divisdo dasstimativapeloErro Padréda A andlise dos construtos foi realizada a padssa
medida.
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Tabela 5.54 -Estimativa, Erro padraoeitical ratio dos construtos

Relacéo Estimativa | Erro padrdo | Critical Ratio (C. R) ‘ p-value
RSC-GC 0,632 0,320 1,975 0,045
GC-SG 1,355 0,223 6,076 ok
RSC-SG 0,826 0,494 1,672 0,271
SS-SG 0,514 0,329 1,562 0,410
SO-SG 0,442 0,222 1,991 0,020
SG—-RET 9,228 4,646 1,986 ok

Fonte: Dados da pesquisa

Em relacdo a analise doritical Ratio, Reichelt (2007) afirma que o ideal é que o
valor doCritical Ratio seja superior a 2,58, para que se tenha umais@gmfa adequada;
contudo, o0 mesmo autor, ainda, afirma que @niical Ratio de 1,96 ep-value> 0,05,
consiste em um limite de aceitacéo toleravel.

Ao analisar a Tabela 5.54, verifica-se que attap RSC e GC é significativa (C. R.
= 1,975 ep-value= 0,045), ao nivel de significancia de 0,05. Esssiltado indica que as
variaveis ISE (participacéo no indice de Sustelititsle Empresarial) e a SOCIO (Relagéo
dos gastos com empregados) possuem as maiores €atgaais padronizadas, 0,87 e 0,63,
respectivamente, para o construto RSC. Estdo oeladas diretamente com o construto GC,
representado pela variavel GOV que apresentou ar roaiga fatorial padronizada (0,92). Os
resultados encontrados vao ao encontro do queafirautores como Gill (2008), loannou e
Serafeim (2010), Devinney Schwalbach e Williamsl@QDe Graaf e Stoelhorst (2013) que
verificaram uma ligacdo entre a ResponsabilidadeiabdCorporativa e a Governanca
Corporativa.

Quando se analisa a relagcédo entre a Governangmi@tva e o Sistema de Gestao,
tem-se novamente uma relacao, estatisticamentaficigiva (C.R. 6,076 @-value< 0,05),
que ja havia sido encontrada por Alchian e Demge72). Em seu trabalho, os autores
verificaram que uma esturura de governanca pogsildis empresas a fazerem previsoes e
controlar situacfes inadequadas a gestédo, fazemdogoe Governanca Corporativa tenha
uma influéncia significativa no Sistema de Gesfabserva-se, ainda, que o Sistema de
Remuneracdo e a Remuneracdo Média dos Executivo®ssdprincipais compontes para
explicar o construto Sistema de Gestdo, com 0(B82 respectivamente.

A relacao entre a RSC e o SG nado apresentoustistatiignificativa, uma vez que os
valores encontrados (C.R. = 1,672pevalue = 0,271) foram diferentes dos parametros
estabelecidos (C.R.>1,96pevalue<0,05). O resultado encontrado é contrario as pess|ae

Van Beurden e Gossling (2008) que afirmam queraadas de decisGes corporativas buscam
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a melhoria do resultado das empresas e essasakepgfdem estar ligadas a questdes sociais
e ambientais, mas sempre objetivando a maximizdgaalor da empresa. Embora a relacao
direta entre RSC e SG néo tenha sido, estatistid@nsignificante, observa-se que a relacao
direta entre RSC e GC e a relacdo direta entre 6G,doram, estatisticamente, significantes.
Dessa forma, infere-se que a relagdo RSC e SG ipossu relagéo indireta, conforme
sugerido pela Figura 5.3.

Sistema
Organizacional

Retorno de
Mercado

Sistema de
Gestéo

Sistema
Social

Govemnanga
Corporativa

Figura 5.2 -Confirmacao das hipéteses de pesquisa a parfingdue
Fonte: Dados da pesquisa

Na Figura 5.3, apresentam-se as hipoteses testagksp values A linha tracejada
em H; sugere a relagéo indireta entre a RSC e o SGyvemgue, diretamente, a relacdo nao
foi significativa, mas quando se analisa a relag&esponsabilidade Social
Corporativa/Governanca Corporativa e Governancg@ativa/Sistema de Gestdo, ambas
apresentaram-se, estatisticamente, significanteser@ando que a RSC pode ser vista como
sendo os valores desejados pelos proprietarioss essariam inseridos diretamente na GC e,
indiretamente, nos demais sistemas.

Acredita-se que a nao relacdo entre os constriR8§; e SG, foi observada pela

indisponibilidade de variaveis para mensurar meth®iconstrutos. Para Barbieri (1997), a
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nao relagcdo entre a gestado e a responsabilidamd pode ser explicada porque a maioria
das variaveis, que representam a RSC, sdo de@srdet legislacbes ambientais que sdo
centradas no comando e controle, consequentenpat&as sustentaveis incentivadas pela
gestdo ndo seriam capturadas.

A relacdo Sistema Social e Sistema de Gestdoagestatisticamente, significativa.
Isso porque essa relacéo apresentolCuiical Ratio de 1,562 e unp-valuede 0,410. Esse
resultado significa que as variaveis escolhidaa paepresentacdo do Sistema Social (TURN
e BENEMP) ndo exercem influéncia direta sobre ¢teBia de Gestdo. Ressalta-se que esse
resultado consiste em uma analise estatisticaseddo suportada, teoricamente, essa nao
relacdo, conforme exposto no Capitulo 2, Referéfi@érico. Dessa forma, acredita-se que a
nao relacdo estatistica decorra da escolha da&vemie da disponibilidade de dados para
representar o referido construto.

Quando analisada a relagédo Sistema Organizackootema de Gestdo observa-se
uma relacao significativa pela estatistica; umaqez os valores encontrados (C.R. = 1,991 e
p-value = 0,020) atendiam aos parametros definidoR.(€ 1,96 ep-value< 0,05). Dessa
forma, infere-se que as variaveis utilizadas, pagasurar o Sistema Organizacional (TAM e
INT), possuem influéncia direta sobre o Sistemasdstao. Observando as cargas fatoriais
padronizadas, nota-se que o Tamanho da empresai pmsspeso maior (0,88) do que a
Inteligéncia Corporativa (0,70). Para Williamson991), a especializagdo cognitiva,
juntamente com os atributos de gestdo estdo rekdds para um bom desempenho
empresarial.

Por fim a ultima relacdo analisada foi entre otehis de Gestdo e o Retorno de
mercado. Essa relagdo mostrou-se estatisticamenm#icativa (C.R. = 1,986 -value<
0,05). Esse resultado € corroborado por Catel®g),9quando o autor afirma que o sistema
de gestdo esta ligado as funcbes de planejamexéeugio e controle das atividades
empresariais, objetivando que essas alcancem seymsfios, gerando valor para as
entidades.

Na Tabela 5.55, apresentam-se os resultados dadr&los da Correlacdo Mdltipla

das variaveis latentes do modelo proposto.

Tabela 5.55 Resultados dos quadrados da correlagdo multiplaat&s/eis latentes (R?)

Variaveis Latentes (constructos) | R2
Responsabilidade Social Corporativa 0,36
Governanca Corporativa 0,48

Sistema de Gestao 0,78
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Variaveis Latentes (constructos) R2
Sistema Social 0,27
Sistema Organizacional 0,44
Retorno da Empresa 0,57

Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se que o Sistema de Gestdo explica o maawsl 78%, indicando que
alteracbes nesse construto tém uma alta influércimodelo proposto. O modelo apresentou

para os demais construtos um baixo poder explzémnenor que 50%).

5.6  Confirmacédo das hipoteses de pesquisa

Esse topico apresenta a confirmacdo ou rejeicé ldpoteses de pesquisas,
apresentadas e descritas no topico 3.2, do Cap®ulblodelo Teorico e Hipdteses de
Pesquisa. Ressalta-se que a validacdo do modeldri@m@ baseada nos resultados
estatisticos, apresentados no topico 5.5.2. Nar&i§ud, apresentam-se as hipGteses de
pesquisa e sua aceitagao ou rejeicao.

Sistema
Organizacional

MN&o aceita Aceita
Responsabilidade Hs ‘ Hs

Fohra [ | O —— Sistema de
Corporativa Gestdo

Retormo de
Mercado

Aceita
H 1 MNao aceita
H,

Sistema
Social

Governanga
Corporativa

Figura 5.3 -Confirmacado das hipéteses de pesquisa
Fonte: Dados da pesquisa

Hipotese 1: A Governanca Corporativa esta relacidmacom a Responsabilidade Social
Corporativa

A Hipotese 1 foi aceita, isso porque na observatiom conceito bésico de RSC,
como sendo a forma de operacdo das empresas destpadroes sociais, politicos, legais e

éticos na sociedade em que se encontra, baseandcafiemacéo de Freeman (1984), em que
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seja improvavel que as estratégias de RSC sejampéndentes, ou mesmo separadas, desde
as suas propostas de valores basicos até seuseglieempregados, fornecedores ou
investidores, considera-se que os resultados eadmst estdo alinhados com as pesquisas de
Gill (2008), loannou e Serafeim (2010), DevinneyBalbach e Williams (2013), De Graaf e
Stoelhorst (2013) que verificaram uma ligacao eatRSC e a GC.

Gill (2008), loannou e Serafeim (2010) e De Graa$toelhorst (2013), em seus
trabalhos, verificaram que a GC, geralmente, estAtada para os acionistas majoritarios ou
direcionada para um grupo mais amplo de partesesgadas, e que esse sistema tera
implicacdes entre as relacbes das empresas comuigiss sociais e ambientais. De forma
gue, tanto conselhos e gestores, vao considemi@ifes sociais para a tomada de decisoes,
buscando equalizar os retornos da empresa commaopém do bem-estar da sociedade.
Percebe-se, ainda, que esses ideais sdo consoantegss fundamentos da GC, conforme
afirma Freeman (1984), Gill (2008), loannou e S#naf(2010) e De Graaf e Stoelhorst
(2013).

Para Devinney, Schwalbach, e Williams (2013), texisma relacdo enddgena entre
RSC e GC e, por isso, ambas ndo podem sem estusigpl®damente ou, até mesmo, de
forma estatica. Os autores enfatizam que a comgiieerda RSC e das politicas
organizacionais implicam na compreensao da natwtegaambientes institucionais, em que
as entidades escolhem, ou por algumas vezes sé@adésr a operar. Os autores ainda
elucidam que as estratégias e politicas de RS@semam aspectos criticos das escolhas que
a empresa, ou mais corretamente seus acionise@aps, faz sobre como quer operar. Nota-
se que gestores e proprietarios acreditam terndioacdes legitimas sobre as rendas
residuais, bem como quais partes interessadas enertec uma voz reconhecida nas decisdes

corporativas.

Hipotese 2: A Governanca Corporativa esta relacamaom o Sistema de Gestéao

A Hipotese 2 foi aceita e os resultados encongrdoi@am ao encontro dos trabalhos de
Penrose (1959), Alchian e Demsetz (1972), Foss6)18Williamson (1999), demonstrando
uma relagéo entre Governanga e Gestao.

Penrose (1959) afirma que a competéncia distirdweempresa reside em fazer o
melhor uso de seus recursos e, dessa forma, at&ligasla a gestdo empresarial, buscando a
otimizacdo da utilizacdo dos recursos disponiwkishian e Demsetz (1972) sustentam e

reforcam essa ideia, afirmando que a esturura derganca possibilita as empresas fazerem
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previsbes e controlar situacdes inadequadas aogdstZendo com que a GC tenha uma

influéncia significativa no SG. Em seu trabalhos$¢1996) da énfase ao conhecimento como
sendo um diferencial dentro e entre as empresasafitma que a governanca e a gestao de
forma sinérgica serdo capazes de coordenar poxesketivos de forma mais eficiente.

Para Williamson (1999), sob uma perspectiva depepémcias, as funcionalidades da
gestdo e da organizacdo trabalham de forma uniggi@do a empresa uma agregacao de
unidades basicas que trabalham, integradamentsippitdndo uma vantagem competitiva.
Dessa forma, a governanca e a gestao estao iatlaigpuscando o melhor desempenho para

a entidade.

Hipotese 3: A Gestdo Empresarial esta relacionadanca Responsabilidade Social

Corporativa e a Governanca Corporativa

A Hipétese 3 nédo foi aceita, embora Catelli (1988)me que o processo de gestéo
empresarial forma-se com base no modelo de geataogdnizacdo, bem como assegure que
a dindmica das decisdes tomadas na entidade devasnzi-la para o cumprimento de sua
missdo, garantindo-lhe a adaptabilidade e equlipara sua continuidade, os resultados
encontrados na pesquisa nao apontaram para umaaeatre o SG e a RSC. Os resultados
encontrados sdo contrarios a pesquisas como ard&&aden e Gossling (2008), O’riordan
e Fairbrass (2008) e Fassin (2009).

Em sua pesquisa, Van Beurden e Gossling (20083idenaram que as decisdes
corporativas buscam a melhoria do resultado dasresap e que, por muitas vezes, as
decisdes relacionadas a questdes sociais e ambiest#o ligadas a maximizacdo do valor da
empresa.

Ja Fassin (2009) e O’riordan e Fairbrass (2008)ptementam essa ideia, afirmando
qgue o nivel de RSC de uma empresa consiste no reeudg crescimento sustentavel,

buscando um equilibrio entre o financeiro, socialaanbiental.

Hipotese 4: O Sistema de Gestdo estad relacionadn ooSistema Organizacional das

empresas

A quarta hipétese testada foi aceita, estatistcae) e seus resultados estédo alinhados
com a perspectiva da visao sistémica apresentad@atelli (1999). Para o referido autor, o

sistema organizacional representa a forma com gqudiv@rsas atividades da entidade s&o
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organizadas e compreende, ainda, 0s seus niveisduiEos e as definicbes de amplitude e
responsabilidade. Logo, os atributos da gestaa® @mtroles administrativos consistem em
ferramentas capazes de resolver problemas da éatid®ara Williamson (1991), essas

ferramentas tornam-se diferenciais competitivosa pas empresas, denominando esse

fendbmeno como especializag&o cognitiva.

Hipotese 5: O Sistema Social esta relacionado c@istema de Gestao das empresas

A Hipotese 5 nao foi aceita, embora a base te@jprasentada por Catelli (1999)
demonstre que os elementos humanos, em conjunt® égados ao desempenho da
empresa, a presente pesquisa nao apresentou tiestasignificativa para essa relacao,
contrariando as percepcfes de Hodgson (1998) gumeoaf que os limites das corporacdes
precisam ser entendidos ndo somente em termosstiesade transacdes e estruturas, mas
também sobre uma perspectiva humana. O autor afju@as relacdes formais e informais, o
conhecimento tacito, a aprendizagem organizaciomatonfianca, a cultura corporativa
dindmica, bem como outros elementos relacionadodramalhar melhor ou pior séao
desprezados pelos pesquisadores, mas que essémdamentais para o desempenho da

gestao e da empresa como um todo.

Hipotese 6: O Sistema de Gestdo das empresasadgtionado ao Retorno da empresa

A Ultima hipotese testada foi aceita, demonstrando alinhamento com Gitman
(2010). Isso porque o autor afirma que o valor @ecado das empresas, medido a partir do
preco da acdo, demonstra 0 quao bem os investidomeglitam que a empresa esta
funcionando e reflete a avaliacdo de desempenhpadsado da empresa, bem como suas
expectativas futuras, além de conferir aos investl uma avaliagdo da gestdo. Pinheiro,
Macedo e Villamaior (2012) reforcam a ideia, afinda que a avaliacdo da gestédo, a partir de
indicadores de mercado, consiste na apresentagitodgdo econdmica de uma empresa a
partir dos seus lucros ou prejuizos gerados, cadparcom 0s recursos aplicados.

No Quadro 5.1, apresenta-se a sintese dos resiladbesquisa.

Quadro5.1 -Sintese dos resultados encontrados

Hipotese Relagéo C.R. | p-value | Resultado
H,; Responsabilidade Social Coporativa e Governanca €aiiye 1,975 0,045 Aceita
H, Governanca Corporativa e Sistema de Gestdo 6,076 * * Aceita
Hs Responsabilidade Social Coporativa e Sistema déiGest 1,672 0,271 N&o Aceit3
H, Sistema Social e Sistema de Gestao 1,562 0,410 Abkita
Hs Sistema Organizacional e Sistema de Gestédo 1,991 ,0200 Aceita
Hg Sistema de Gestdo e Retorno da empresa 1,686 HE* eita\c
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Fonte: Dados da pesquisa (2017)

Destaca-se que 0s construtos propostos mostraramdtegquados, estatisticamente,
guando analisados individualmente mediante a an&di®rial exploratoria e confirmatoria,
além da modelagem de equacdes estruturais. Corjudogdo analisado o modelo empirico e
as hipoteses de pesquisa, com todas as variavet®m@omto, as Hipoteses 3 e 4 nao foram
confirmadas. Observa-se que existe uma sustentia@éca para as relacées apresentadas nas
referidas hipoteses, contudo a relagdo estatisfioafoi observada, esse fato pode decorrer
pela disponibilidade de dados que representariggsanstrutos, uma vez que 0s construtos
sdo variaveis ndo observaveis diretamente, sena® isdicadores responsaveis pela sua

representacao.
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6 CONSIDERACOES FINAIS E RECOMENDACOES
6.1 Consideracdes finais

Ao se observar que os conceitos de RSC e GC temsisas crencas, valores e
expectativas dos proprietarios da entidade, nodogigee a relacdo entre esses construtos,
dentro de uma ldgica sistémica, ndo pbéde ser etduda forma isolada dos elementos
responsaveis pela gestdo empresarial, sendo ekistema de gestdo, o sistema social e o
sistema organizacional.

A visdo sistémica, proposta por Von Bertalanffy9g8), alinhada a teoria
organizacional, apresentou que as empresas deveestsdadas a partir da interagao entre
seus sistemas, de uma forma global, uma vez queistedependéncias e relagbes serdo
responsaveis pelo alcance ou ndo dos objetivosesauiais. I1SSo posto, a relacdo entre RSC,
GC e GE consistiria em uma relacdo endogena, umawe a empresa nao pode ser vista
como um sistema fechado, mas sim um sistema akerfwincipalmente, em constante
interacao interna, entre seus sistemas, e ext@onagio em que esté inserida.

A partir do exposto, a presente pesquisa teve coinetivo geral analisar a
interconexdo simultanea entre ResponsabilidadeaS0orporativa, Governanca Corporativa,
Sistema de Gestéo, Sistema Social e Sistema Osgamal com o desempenho empresarial.
Para alcancar o objetivo geral as seguintes etbppasn desenvolvidas: formulagdo do
modelo teorico estrutural; formulagdo do modelonensuracado; analise das interconexdes
simultaneas, entre os construtos RSC, GC, GE,&3.e

As duas primeiras etapas foram alcancadas peladoevda literatura, em que se
observaram diversos trabalhos relacionados comma & por consequéncia, as relagdes entre
Responsabilidade Social Corporativa e a Govern&@ugporativa (BORBA, 2005; COSTA,
2008; PROCIANOY E VERDI, 2009; FERNANDES, DIAS E GUHA, 2010; PONTE ET
AL, 2012; ARARAT E UGUR, 2003; ARORA E DHARWADKAR2011; AGUINIS E
GLAVAS, 2012); Responsabilidade Social Corporatevab Sistema de Gestdo (FASSIN,
2009; O'RIORDAN E FAIRBRASS, 2008; VAN BEURDEN E GSLING, 2008; COFFEY
E FRYXELL, 1991); Governanca Corporativa e o Sigtede Gestdo (PENROSE, 1959;
ALCHIAN E DEMSETZ, 1972; FOSS, 1996; WILLIAMSON, 29); Sistema Social e o
Sistema de Gestdo (HODGSON, 1998; DOSI E MARENGE@Q41 CATELLI, 1999);
Sistema Organizacional e o Sistema de Gestdo (CATHEN99; WILLIAMSON, 1999); e
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Sistema de Gestao e o Desempenho (CATELLI, 199apfdracadas, bem como indicadores
foram criados.

A identificacdo das interconexfes simultaneaseeo$ construtos, que consistiu no
terceiro objetivo especifico, foi realizada a path modelagem de equacdes estruturais, uma
vez que essa técnica estatistica multivariada fierrai avaliagdo, simultaneamente, das
relacbes entre os multiplos construtos, mesmo @gesendo consistissem em variaveis
observaveis diretamente, necessitando de indicagara sua observacao.

A partir da definicdo teodrica dos construtos, deigoteses de pesquisas foram
estabelecidas. A Hipotese 1;jHestou a relacdo entre a RSC e a GC. Essa hipiatiesceita,
estatisticamente, indicando que existe uma relegfi@ os construtos. Acredita-se que essa
relacdo decorre do fato de que a RSC consiste emmaie que um conceito, pois estimula
padrbes sociais, politicos, legais e éticos qued&dimidos pelos proprietarios para serem
norteadores das crencas, valores e expectativasesaniais. Esse resultado avancou no
aspecto tedrico quando se analisou a GC como s#ggdonais amplo que a separagéo entre
propriedade e controle nas entidades ou, até meanialta de prestacdo de contas dos
gestores para os investidores. Os resultados eadostapontaram para o fato de que os
mecanismos de GC estdo considerando os aspectoamsbentais, na tomada de decisdo e
nas politicas organizacionais. A vista disso, argjia entre os construtos implicou na
compreensao da natureza dos ambientes institusjoestolhidos pelas entidades ou, até
mesmo, aqueles ambientes em que séo obrigadaga,apeno por exemplo, os mercados
regulados.

Na consideracdo do aspecto pratico e mercadologleservou-se que a;Hsendo
aceita, representou que as estratégias e as oldie RSC concebem aspectos criticos e
essenciais para uma empresa, fazendo com que @szasn pautadas em reivindicacbes
legitimas sobre as rendas residuais, além de recenlque partes interessadas externas, tais
como a sociedade, possuem voz ativa nas decisgeesgariais. Outra inferéncia técnica esta
relacionada com a GC como sendo uma ferramenta rdesparéncia, justica e
responsabilidade das organizacdes ao se relaciorcan® a sociedade.

A Hipotese H analisou a relacéo entre a GC e 0 SG. Essa hipfitiesstatisticamente
significante, apontando uma relagcéo entre govemargestao.

Ao se observar o resultado encontrado e analisan@&C como uma forma de
prestacdo de contas dos gestores para os investidmrrelacdo entre os dois construtos

sugeriu uma forma de competéncia distintiva empiadsaelacionada ao melhor uso dos
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recursos disponibilizados a gestdo. Assim, melha@ssuturas de GC possibilitam que
proprietarios fagcam previsdes e, até mesmo, caemrsituacdes inadequadas da gestéo.

Sob a perspectiva tedrica, o resultado contrilbua gue a GC seja vista como regras
de tomada de decisdo. Dessa forma, sua funcaoredationada como direcionador dos
mecanismos internos organizacionais e, por meigagaggras, representadas pelos costumes,
politicas, crencas, valores e leis, influenciano@nf de controle da empresa, sendo, ainda,
responsavel pelas transformacdes e variacbes ndglosode gestdo, desempenho e até
mesmo no valor da empresa.

O resultado encontrado para tdaz contribuicbes para o mercado, demonstrando e
sustentando que melhores estruturas de governalighadas com a gestdo empresarial,
consistem em um diferencial competitivo para asresgs. I1SsSo porque a sinergia entre 0s
construtos pode ser capaz de coordenar procesetisa® de forma mais eficiente. Esse fato
ocorre porque as funcdes da gestdo nao séo didasadas mecanismos de governanga, assim
essa integracdo estara associada a um melhor daseonpara a entidade.

A terceira Hipoétese (§) verificou a relacdo entre a RSC e 0 SG. Embastentacéo
tedrica tenha revelado uma relacéo entre essefutoss estatisticamente essa hipotese nao
foi aceita. Acredita-se que a escolha das variddisigoniveis, para o construto RSC, nao
estava relacionada aos aspectos de gestao, untueeepresentaram itens de evidenciagao
ambiental (participacéo no indice de SustentallbdBmpresarial e adesdo a ISO 14000) e de
gastos sociais (valor distribuido aos colaboragores

Ressalta-se que a teoria sustenta que as decsgEsativas buscam a melhoria do
resultado da empresa, a vista disso, decisbes splastdes sociais e ambientais estardo
ligadas a maximizagédo do valor da empresa. Assmourse que, mesmo nao havendo uma
relacdo direta entre a RSC e 0 SG, houve uma ceiadéeta entre esses construtos, uma vez
que, estatisticamente, a relacédo direta entre RGC,dbem como a relacéo direta entre a GC
e o SG foram significantes, fazendo com que seisana Responsabilidade Social
Corporativa, permeada na Governanca Corporatieiaeionando com o Sistema de Gestéo.

No aspecto teorico, essa relacdo indireta explommmo um equilibrio financeiro,
social e ambiental estaria associado ao crescinserdi@ntavel empresarial, uma vez que a
Responsabilidade Social Corporativa, como crengapectativa, norteou 0os mecanismos de
Governancga Corporativa que, por sua vez, iriamatese diretrizes para a tomada de decisao,
por parte dos gestores organizacionais.

A relacdo entre o Sistema Social e o Sistema d&tdGdoi examinada na Hipotese 4

(Ha). Apesar dos limites das corporacdes serem emtendilém dos custos de transacoes e
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suas estruturas, a perspectiva humana ndo apresefagao estatisticamente significante,
para a relacdo com o Sistema de Gestdo. Entendpuesas relagdes formais e informais, o
conhecimento tacito, a aprendizagem operacionalgan@acional, a confianca, a cultura
corporativa, bem como outros elementos relacionados a satisfacdo do trabalhador séo
desprezados pelos pesquisadores, embora esses feg@amentais para o desempenho
empresarial.

Percebeu-se um baixo numero de pesquisas quenb@stander as relacdes entre o
Sistema Social e o0 Sistema de Gestdo. Acreditaduse egse fato ocorra pela falta de
indicadores para a mensuracgao do construto, gegmstelacionados apenas com a gestdo. A
base historica dessas informagdes sociais é pe@)&m alguns casos, inconstante, fazendo
com que parametros arbitrarios sejam estabelecio®s, estando ligados diretamente a
aspectos da gestéo.

Durante a pesquisa, utilizou-se, coproxy para o Sistema Social, tarnover e os
gastos com beneficios a empregados, evidenciadofonmulario de Referéncia e na
Demonstracdo do Valor Adicionado, respectivameiimbora esses elementos estejam
relacionados ao Sistema Social, conforme apresemtadeoria que sustenta a pesquisa, 0S
mesmos nao estdo relacionados apenas com os aspecygestdo. Notou-se, por exemplo,
que oturnover,embora relacionado a satisfacdo dos empregadds, g8 influenciado por
inUmeros fatores, tais como: crise econdmica agatr do mercado, fatores externos; ou falta
de reconhecimento de suas aspiracdes, pouca ojgadende promocdo, auséncia de
reconhecimento profissional, como fatores internos.

Destaca-se que existe uma relacdo teorica paranssrutos, Sistema Social e Sistema
de Gestdo, mas ndo houve constatacéo estatistice, a0 implicou na desconstru¢do dessa
relacdo tedrica.

A quinta hipotese (k) constatou a relacéo entre Sistema Organizace&atema de
Gestao, essa hipotese de pesquisa foi aceita sistatiente. Ao observar o Sistema
Organizacional como a forma com que as diversaglatles da entidade estdo organizadas,
assim como seus niveis hierarquicos e as defin®esnplitude e responsabilidade, notou-se
gue esses itens consistem em atributos da gefdéiorecem os controles administrativos.

A contribuicdo tedrica dessa relacdo consistilampliacdo da visdo dos elementos
gue influenciam os atributos de gestdo e seusalestrAssim, empresas, com um maior grau
de complexidade (empresas maiores ou empresas I@rdeg intangiveis ndo mensurados
contabilmente), possuem um diferencial competitotpoe podera ser entendido como

inteligéncia corporativa ou como uma especializagigmitiva empresarial.
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Ao se observar o aspecto mercadoldgico, o resulipdesenta uma contribuicdo para
0s novos modelos de negécios que tém surgido, adésddecnologias de informacgéo. Esses
novos modelos tém feito pesquisadores repensaret®odas organizacionais, no que diz
respeito a sua forma (hierarquia e responsabil)dadmentrarem na gestdo dos negocios.

A Ultima Hipdtese de pesquisa testada foi a relagdére o Sistema de Gestdo e o
Desempenho empresarial g)Hmedido a partir do retorno de mercado. Essa;deldoi
estatisticamente significante, fazendo com qydddse aceita. Esse resultado confirmou a
teoria de que o Sistema de Gestdo, por meio defsneSes de planejamento, execucao e
controle, esta relacionado com o atingimento dgstiobs empresariais.

A contribuicdo teorica, trazida pela confirmacassh hipdtese, esté relacionada ao
aprofundamento dos elementos de gestdo que infarenet desempenho empresarial. Dessa
maneira, aspectos, tais como sistema de remunetdagéexecutivos, remuneracdo meédia dos
executivos e valor adicionado gerado, consistempeoxies para o Sistema de Gestéo,

estando relacionadas com o retorno de mercado.

6.2 LimitacOes da pesquisa e as recomendacdes

Como toda pesquisa, os estudos sobre o tema rdéta totalmente esgotados; pois,
para Demo (1995), uma teoria ndo explica tudo cetapiente, uma vez que as teorias sao
propostas por pessoas que possuem limitacdes mmotenmo espaco. Por conseguinte, a
presente pesquisa apresenta trés limitacoes, paraaps resultados possam ser utilizados
com o devido cuidado.

A primeira limitacdo € em relacdo a escolha dakcadores (variaveis manifestas)
para cada construto (variavel latente). Como advalilatente ndo pode ser observada
diretamente, indicadores foram utilizados cqmaxies Esses, por sua vez, foram escolhidos
a partir de uma sustentacdo tedrica e da dispmiatdgé de informacdes. No Brasil,
tradicionalmente, ndo se tem o histérico de podsases de dados extensas, dessa forma,
grande parte das pesquisas na area contabil bustmacdes em bases consolidadas, mas
que tratam, principalmente, de informagdes finaaseiDesse modo, como sugestao para
pesquisas futuras, orienta-se que o0s pesquisadareguem relacdes com informacdes nao
financeiras para a verificacdo das relacbes erdreoastrutos. Espera-se que esse tipo de

informacgé&o possa aumentar o poder explicativo ddeftegproposto.
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Outra limitagdo da pesquisa consiste na delimitagiporal (2010 a 2016), devido a
disponibilidade de informacdes. Sugere-se que pEsg|posteriores analisem a interacéo
entre as variaveis, de forma longitudinal, com wnaéor janela de tempo.

A terceira e Ultima limitacdo da pesquisa verseespeito da comparacdo entre
empresas de capital aberto e de capital fechadoahdo verificar de forma comparativa, se
essas relacdes entre os construtos sdo consistemgsipos diferentes.

Por fim, espera-se que a presente pesquisa, aoriclsaus objetivos, seja mais uma
contribuicdo, junto a literatura da area, no aprdamento do conhecimento de futuros

pesquisadores.
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